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Vzostupy a pady mien

Nova vystava v priestoroch Ustredia NBS v Bratislave

Zdnik korunovej meny sa stal prileZitostou k mnohym kultdrno-spolocenskym pocinom,
viaceré muzed pripravili vystavy venované korunovej mene. Muzeum minci a medaili

ako jediné specializované numizmatické mizeum na Slovensku nemohlo zostat bokom.
Koncom roka 2008 vo svojom numizmatickom kabinete spristupnilo vystavu Menové
odluky, rozluky, reformy a iné kataklizmy v 20. storoci. Vystava sa po rozsireni a grafickych
zmendch presunula do priestorov Ustredia NBS v Bratislave.

Ceskoslovensko 1953
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\Vlystava prezentuje meny, ktoré sa pouZivali na
Uzemi Slovenska v 20. storoci, obdobia prevrat-
nych zmien. Zachytit vietky menové zvraty 20.
storocia na jednom mieste nemozno. Ambiciou
vystavy je preto len pripomenut niektoré z tych-
to udalosti, poukdzat na ich priciny, doésled-
ky a vyznam a porovnat ich v SirSom ¢asovom
a Uzemnom kontexte.

Prva svetova vojna priniesla v Eurépe rozpad
velkych monarchii na mensie Staty. Niektoré mo-
narchie nahradili, nerazza dramatickych okolnostf,
agresfvne diktatury. Versaillské usporiadanie stred-
nej a vychodnej Eurdpy vyvoldvalo snahy o reviziu
tohto systému. Ich vysledkom bola 2. svetova voj-
na, ktora docasne Uplne prepisala mapu Eurdpy.

Vitazstvo protihitlerovskej koalicie ciasto¢ne
obnovilo v strednej Eurépe predvojnovy stav, ale
na vychode naopak upevnilo rozsiahle Uzemné
zmeny uskutocnené pred vojnou nacistickym
Nemeckom a ZSSR. Eurépa sa navy3e rozdelila
na dva politicky i hospodarsky protikladné bloky,
ktoré takmer do konca storocia balansovali na po-
kraji nového vojnového konfliktu.




VSetky tieto udalosti radikdlne postihli hospo-
darstvo jednotlivych Statov a citelne siahli aj na
majetok jednotlivcov. Méloco na ne reagovalo
tak citlivo ako menové systémy a peniaze.

Nemozno povedat, ze by sa podobné zmeny
neboli diali aj davnejsie. No castost, s akou pricha-
dzali v 20. storoci, a ich zhubnost bola mimoriad-
na. Ich obetou nebolo len Slovensko, ale takmer
vietky krajiny. Rozpad Rakusko-Uhorska, 2. svetova
vojna, nastup komunizmu v strednej a vychodnej
Eurépe boli udalosti, ktoré postihli nas vsetkych
spolo¢ne. Preto sa na menové reformy tykajlce sa
nasho tzemia (menovy odluku v r 1919, menovu
odluku v roku 1939, menovu reformu v roku1945
a menovu reformu v roku 1953) musime pozerat
zo sirsieho uhla pohladu. Niektoré menové zvraty
v povedom/ ludi takmer nezanechali stopu. Iné,
naopak, ovplyvnili myslenie celych generaci.

V strednej a vychodnej Eurépe sa menové sys-
témy menili ¢asto, vacsinou nahle, s okamzitym
znehodnotenim obeZiva a Uspor. Bolo to priznac-
né najma pre obdobie po druhej svetovej vojne.
Neskor riesili tieto Staty svoje menové tazkosti
skor postupnymi krokmi. Ich situdciu zhorSovala
neraz zavislost od cudzej mocnosti a jej zasahy,
ako aj neustalenost hranic veduca ku konfliktom.

Navstevnici sa mézu na 31 paneloch obozna-
mit s najdéleZitej$imi menovymi zmenami, ktoré
postihli dany priestor v 20 storoci. Mézu porovnat
a sledovat ako sa s rozpadom Rakusko—Uhorska
vyrovnali jednotlivé nastupnicke krajiny (infla¢na
alebo deflacna menova politika), ako sa formova-
la nova mena v sovietskom Rusku, hyperinflaciu
v povojnovom Nemecku, doésledky paktu Molo-
tov-Ribentrop pre pobaltské krajiny, Polsko a Ru-
munsko, rozpad a znovuzjednotenie Juhoslavie,

Klisron s uriaijo
ekt ne ke marky

nevyhnutné reformy mien odstranujice nasledky
2. svetovej vojny v Ceskoslovensku, Rakusku, Ma-
darsku, Rumunsku, v zadpadnom a vychodnom
Nemecku. Najvacsi priestor je venovany menovej
reforme v roku 1953, na ktoru si este starsia gene-
racia obanov pamata.

Vystava popri mnozstve papierovych plati-
diel pripomina minulost dobovymi fotografiami,
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mapami, kurzovymi prevodmi, archivnou doku-
mentaciou, vkladnymi knizkami, akciami a pod.,
ktoré pochadzaju zo zbierok Mizea minci a me-
dailf v Kremnici, archivu Narodnej banky Sloven-
ska v Bratislave a sukromného archivu hlavného
autora vystavy Ing. Z. Susteka, CSc.
Martin Chmelik
NBS-MMM
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M EN OV A P O L I T 1

1 Juraj Zeman bol skolitelom dip-
lomantky Simony Stefanovicovej,
prispevok vychddza z rovnomennej
diplomovej prdce.

2 John Maynard Keynes v liste pre Roya
Harroda, jul 1938, prebraté z knihy
Economic models at the Bank of
England str. 3.

3 Neoficidlne oznacovant ako Nobelo-
va cena za ekonomiu.

Pouzitie modelov

v centralnych bankach vybranych

o/

europskych krajin

Simona Stefanovicovd’
Juraj Zeman
Ndrodnd banka Slovenska

,Ekonémia je veda myslenia v terminoch modelov, spojena s umenim
vyberu modelov, ktoré su relevantné pre stcasny svet”.

John Maynard Keynes

Prispevok sa zaoberd modelmi, pouzivanymi ako podporny ndstroj tvorby menovej
politiky. V prvej Casti uvddza hlavné typy modelov a ich vieobecné charakteristiky.
Stru¢ne sa spominaju silné a slabé strdnky jednotlivych modelovych pristupov. Dalej
popisuje hlavné ¢asti menovo-politického procesu a aku tlohu v tomto procese zohrdvaju
spomenuté modely. Prispevok kon(i stru¢nym prehladom modelov, pouZivanych

v centrdlnych bankdch vybranych eurdpskych krajin.

Uvop
Centrdlne banky sa denne stretdvaju s mnoz-
stvom Uloh, ktoré sa snazia riesit s vyuzitim ma-
ximalneho objemu relevatnych informdcii. Nie
je jednoduché celit palbe informa¢ného boomu
a vediet korektne selektovat, ktoré informacie
maju skutocne klucovy vyznam. Isté vychodisko
z danej situdcie je pretransformovat redlny svet
do sveta rovnic a modelovania.
Makroekonomické modelovanie zacalo hrat v po-
slednych rokoch doélezitd ulohu aj za hranicami
teoretického vyskumu. Zavery ziskané tymto spo-
sobom sa implementovali do praxe a pomahaju
nielen popisat aktudlny stav ekonomiky, ale davaju
aj isté predikcie, pokial ide o jej vyvoj do buducna.
Je viak nevyhnutné poznamenat, Ze monetar-
ne politiky nemaju byt zalozené len na vystupoch
z modelov. Hospodérska kriza, ktord zasiahla bez-
mala vietky svetové ekonomiky, potvrdila, aky vel-
ky vyznam ma subjektivny odhad zaloZeny na in-
tufcii. V predkrizovom obdobi sa do Uzadia dostali
zdravy Usudok a intuicia, prehnane velky vyznam
sa klddol na zlozité modely. Pouzivanie modelov
je pre monetarne politiky prinosom, avsak treba
mat neustale na pamati, Ze ma vystupovat len ako
doplnok pre intuiciu a tsudok.

STRUCNA HISTORIA EKONOMICKEHO
MODELOVANIA

Velka hospodérska kriza v 30. rokoch minulého sto-
rocia pripravila Zivnu podu pre rozvoj makroekoné-
mie. Ekondmovia sa zacali zaoberat pricinnymi su-
vislostami hospodarskeho kolapsu, vychodiskam,
ktoré by pomohli dostat ekonomiku na predvojno-
vu troven. Coraz ¢astejsie sa zacali sklonovat pojmy
ako narodné prijmy ¢i hospodarska statistika.
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Prvi publikaciu, zaoberajucu sa makroekono-
miou, uverejnil uz v roku 1933 ndérsky ekoném
Ragnar Frisch. V stvislosti s rozvojom makroeko-
noémie nemozno nespomenut vyznamného brit-
ského ekondma Johna Maynarda Keynesa. Key-
nes bol zastancom zdsahu vlady do ekonomiky,
¢i uz zmenou urokovych mier, alebo zdanovanim.
Jeho tedria bola publikovana po prvy raz v knihe
The General Theory of Employment, Interest and
Money v 1936. Hoci bola Keynesidnska tedria vy-
stavena kritike nielen zo strany zéstancov klasickej
ekondémie, myslienka J. M. Keynesa sa stala zakla-
dom pre vznik neokeynesidnskeho prudu, ktory
v ekonomike preZiva dodnes. Vyrokom: ,V dlho-
dobom horizonte sme aj tak vietci mftvi’, obha-
joval svoju tedriu v spore s klasikmi. Predstavitelia
klasickej tedrie totiz upriamovali svoju pozornost
na strednodoby a dlhodoby horizont, v ktorych
ekonomika vykazuje stabilitu. Pre Keynesiancov
bol rozhodujuci prave kratkodoby horizont, vda-
ka comu vznika priestor na zasahy monetarnej
a fiskalnej politiky.

Ekonémovia nezostali len pri Cisto teoretickej
¢innosti. Studovanie makro a mikroekonémie
logicky vyustilo k prvym pokusom o vytvorenie
modelu, ktory by premietal realitu do spleti rovnic
a identit. Na zaciatku 50. rokov minulého storocia
sa objavuju prvé makroekonomické modely.

Prvy rozsiahly narodny makroekonomicky mo-
del vytvoril holandsky ekoném Jan Tinbergen, kto-
ry ziskal spolu s Frischom v roku 1969 Cenu Svéd-
skej ridskej banky za ekondmiu na pamiatku Alfreda
Nobela® za ,vyvin a aplikaciu dynamickych mode-
lov pri analyzach ekonomickych procesov”.

Dalsim vyznamnym menom, spojenym s roz-
vojom makroekonometrickych modelov, bol



M E N OV A PO L I T I K A

americky ekonom Lawrence Robert Klein. Ten
skonstruoval prvy globdlny makroekonometricky
model Wharton Econometric Forecasting Asso-
ciates LINK. V roku 1980 ziskal Klein Cenu Svéd-
skej risskej banky za ekondmiu za,skonstruovanie
ekonometrickych modelov a aplikdciu na analyzy
ekonomickych fluktudcii a politik”

Sestdesiate roky minulého storocia boli pociat-
kom pouzivania makroekonomickych modelov
v centralnych bankéch, najma v zépadnych kraji-
nach. Predstavitelia monetarnej politiky zacali pri
svojich rozhodnutiach brat do Uvahy i vystupy
modelov.

Od 70. rokov minulého storocia sa do makro-
ekonomického modelovania zacali implemento-
vat prvky mikroekondmie. Podmienené to bolo
najma skutoc¢nostou, ze doterajsie modely vy-
chadzali predovietkym z koreldcie premennych
v minulosti a do Uvahy nebolo brané spravanie sa
jednotlivych agentov (najma domacnosti).

Dnes, v novom tisicroci, patri vyuzivanie Sirokej
skupiny modelov v ndrodnych bankach k samo-
zrejmostiam. VyuZitie nachddzaju najma pri tvor-
be progndz, simulacidch reakcii ekonomiky na
soky, ¢i skimaniu alternativnych scenarov mone-
tarnej a fiskalnej politiky. Existuje viac typov mo-
delov, ktoré banky pouzivaju. Niektoré dokonca
pri predikciach a simuldciach kombinujd vysledky
viacerych typov. Medzi najpouZzivanejsie patria
najma Strukturdlne, VAR a v poslednej dobe pre-
dovsetkym DSGE modely.

TYPY MODELOV POUZiVANE
V CENTRALNYCH BANKACH

Strukturalne makroekonomické modely
Strukturalne makroekonomické modely patria
k najstarsim, ktoré sa zacali pouZivat ako podpor-
ny nastroj monetarnych politik.

Dnes existuju viaceré typy tejto skupiny. Delia
sa nielen podla velkosti (od niekolko rovnicovych
az po modely s viac ako 100 rovnicami a identi-
tami), ale i Struktdry a tedrie, na ktorej zakladoch
stavaju (neoklasicka, neokeynesidnska alebo ich
kombindcia). Dal3ie ¢lenenie vzide z toho, v ake]
forme veli¢iny vstupuju do modelu. Prikladom su
cyklické (gap) modely, ktoré modeluju odchylky
veli¢in od ich rovnovaznych trendov, oproti kto-
rym stoja tokovo — stavové modely s veli¢inami
vyjadrenymi v objemoch.

Ich vSeobecnou hlavnou ¢rtou je, Ze vychadzaju
z makroekonomickej tedrie. Vlastnosti dlhodobé-
ho horizontu st odvodené z ponukovej stranky
ekonomiky, kratkodobé z dopytovej dynamiky.

Model byva zvacsa rozdeleny na bloky, napr.
dopytovy, ponukovy, cenovy, monetarny.

V ekonomike pdsobia domécnosti, firmy, vidda
a centralna banka.

Vyhody a nevyhody

Vztahy v tychto modeloch su dané bud na za-
klade optimalizacie (napr. v pripade firiem), ale-
bo identitami z tedrie a ad — hoc vztahmi (napr.
vztah spotreby a disponibilnych prijmov). Kritika

modelov sa tyka najma nezahrnutia mikroekono-
mickych aspektov, ktoré umoznuju komplexnejsie
modelovat spravanie sa a preferencie agentov.

Tieto typy modelov byvaju velmi ¢asto dozadu
hladiace (backward - looking), t. j. agenti maju len
adaptivne ocakavania. Naopak dopredu hladiace
(forward - looking) umoznuju zahrnut pri modelo-
vani aj také skutocnosti ako ocakdvana inflacia ci
ocakavana Urokova miera.

Spominané fakty viedli k rozvoju Strukturdlnych
modelov a ako jeden z vysledkov vzniklo DSGE
modelovanie. To vychadza z tradi¢ného makro-
ekonomického modelovania, ktoré ho doplﬁa
0 poznatky z oblasti tedrie vieobecnej rovnovahy
a mikroekonémie.

Kritici makroekonomického modelovania ako
takého pridli s alternativou k makroekonomickym
modelom v podobe VAR modelov. V stcasnosti
existuje pomerne vela centralnych bank, ktoré pri
tvorbe monetdrnych politik pouZivaju stéle Struk-
turdlne makroekonomické modely (napr. model
ECB — AWM, rakusky AQM, slovensky QPM). Po-
znamenajme vsak, Ze nezriedka vyskumnici cen-
trdlnych bank pracuju na vyvoji DSGE modelu
(napr. slovencky DSGE) alebo pouZivaju pomoc-
né alternativne modely (rakusky faktorovy model
HDP).

DSGE Modely

Makroekonomické modelovanie sa v poslednom
¢ase uberd smerom dynamickych stochastickych
modelov vieobecnej rovnovahy, zndmych pod
skratkou DSGE modely (Dynamic Stochastic Gene-
ral Equilibrium). SU $pecifické tym, ze vychadzaju
z mikroekonomickych principov.

Zaklady pre vznik DSGE modelov poloZil v ro-
ku 1982 nérsky ekoném Finn Kydland spolo¢ne
s americkym kolegom Edwardom Prescottom
¢lankom Time to build and aggregate fluctuations.
Ti v roku 2004 ziskali Cenu Svédskej risskej banky
za ekondmiu za ich prinos k dynamickej makro-
ekondmii: ,Casové kozistentnost ekonomickej
politiky a hnacie sily hospodarskych cyklov”. Spo-
minani ekondmovia pridli nielen s prepracovanim
Keynesovej tedrie, ale i s metddou stanovovania
parametrov v modeli. K dovtedy pouZivanému
odhadovaniu parametrov sa pridala kalibracia.

Ako ndzov modelov indikuje, ide o studie, ako
sa ekonomika vyvija v ¢ase (dynamic). Do Uvahy
sa berd na jednej strane dne$né vplyvy veli¢in
na vyvoj v buducnosti, na strane druhej sa do
modelu zakomponovévaju oc¢akavania, ktoré hra-
ju dolezitu rolu pri rozhodnutiach v sucasnosti.
Slovo stochastic za sebou skryva istd ndhodnost
a skuto¢nost, ze ekonomika je vystavovana So-
kom (napr. néhodnym technologickym zmenam,
fluktuaciam cien ropy, atd’). Model predpoklada
existenciu ustaleného stavu (steady state), v kto-
rom sa ekonomika v pripade, Ze nie je vystavena
Sokom, nachadza. Vychadzajuc z mikroekondmie
dostdvame, Zze dany DSGE model musi byt v stave
popisat ekonomické prostredie, tvorené jednotli-
vymi agentmi. Toto prostredie mé byt charakteri-
zované dolezitymi ekonomickymi aspektmi ako:
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4 Lucasovou kritikou sa oznacuje
kritika klasickych makroekonomic-
kych modelov, ktoré nebrali do tvahy
zmeny vztahov v pripade zmeny

A

hospoddrskych politik.

5 Litkepohl, H.: Introduction to Mul-
tiple Time Series Analysis. Springer

- Verlag, Berlin 1993.

M E N OV A P O L I T

* 1. preferencie - kazdy agent musi mat defino-
vané ciele optimalizacie (funkcia uZzito¢nosti,
funkcia zisku),

* 2. technologie — musia byt definované pro-
dukené kapacity,

* 3. instituciondlna zékladna — predstavuje in-
stituciondlne ohranicenia, pod ktorymi eko-
nomicki agenti interaguju. Ako priklad mozno
uviest agentov, ktorf robia svoje rozhodnutia
vzhladom na rozpoctové ohranicenia, ktoré su
exogénne predpisané.

Standardnymi agentmi pri modelovan/ su:

a. domacnosti,

b. producenti,

c. centralne banky,

d.vldda.

Vyhody a nevyhody DSGE modelov

DSGE modely stavaju na mikroekonomickych

zakladoch. Tento fakt implikuje nasledovné skuto-

¢nosti:

1. model je schopny identifikovat soky, ktoré per-
manentne zasahuju ekonomiky;

2. model nespada pod Lucasovu kritiku?;

3. model optimalizuje cez funkcie uzito¢nosti, ¢o
umoznuje zaoberat sa socidlnym blahobytom,
odvodenym z preferencii agentov.

Model dalej umoznuje analyzu efektov zmien
v preferenciach, technologii, institdciach a vlad-
nej politiky na rovnovadzne hodnoty a cyklické
vlastnosti klu¢ovych endogénnych premennych.
Vystupy, ako i formulovanie modelu, davaju
priestor na budovanie tzv. ekonomickych pribe-
hov. Rovnice predstavuju matematické vyjadrenie
vztahov z ekonomickej tedrie, preto vysledky, kto-
ré pomocou nhich dostdvame, mozno verifikovat
a interpretovat pomocou tedrie.

Okrem vyhod pouZitia optimalizatnych mo-
delov existuju samozrejme aj nevyhody. Opti-
maliza¢né Uvahy agentov v ekonomike vyZa-
duju zjednodusenie problému a prijatie silnych
predpokladov, ktoré mozu viest k zanedbaniu
niektorych rizik. Specifikacia vztahov medzi pre-
mennymi, optimalizicia a restrikcie sposobuju,
ze model je tvoreny mnozstvom rovnic a identit,
¢im sa stava menej prehladnym. Nezriedka mo-
dely obsahuju vyse sto rovnic a identit. S tym
suvisi i technickd naro¢nost pri ich zostavovani.
Na vytvorenie a rieSenie velkého poctu rovnic je
nevyhnutnd personalna zrué¢nost so silnym ma-
tematickym a ekonomickym aparatom a kvalitné
technické vybavenie.

Kritika tohto typu modelu sa ozyva aj od od-
porcov tedrie rovnovahy ako takej. Podla nich je
pojem rovnovahy pre ekondmiu nepouzitelny,
pretoze ekonomika nemdze reprezentovat uzav-
rety systém, kedze je do nej neustdle dodavana
energia. Tym i rovnovaha v pravom slova zmysle
nemdze byt nikdy dosiahnuta.

Vzhladom na nevyhody DSGE modelov sa v su-
Casnosti preferuje ich pouzivanie predovsetkym
na analytické Ucely a ucenie sa, ako agenti vza-
jomne interaguju. V ¢ase pisania nasej prace (de-
cember 2008) sa DSGE modely pouzivali na pre-
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dikciu len v troch krajinach v rdmci Europy — vo
Velkej Britanii (BEQM), vo Finsku (AINO) a v Ceskej
republike (G3).

VAR modely

K dalsim modelom frekventovane pouZzivanym
v ekonometrii patria vector autoregression modely
(VAR).

Uz v roku 1969 bola pouzitd na analyzu VAR
modelov Grangerova kauzalita.

Na vysvetlovanie vzajomnych interakcii medzi
ekonomickymi premennymi pouzil VAR po pr-
vykrat Christopher A. Sims v publikécii Macroeco-
nomics and Reality (1980). Vytvoril tak protivahu
makroekonomickym modelom. Odvtedy sa ich
pouzivanie znacne rozsirilo do oblasti modelova-
nia ekonomik.

Struktdra VAR modelov je priamociara. Vektor
premennych vysvetfujeme pomocou jeho hod-
not v minulosti. Riesenie tohto modelu spada skor
do problematiky ekonometrie a ¢asovych radov.

Vyhody a nevyhody VAR modelu

Pozitivnou strankou VAR modelov je fakt, ze nevy-
7aduju Ziadne silné teoretické zéklady a predpo-
klady. VAR koncepcia nie je viazand teoretickymi
podmienkami, vietky ekonomické Gvahy sa odzr-
kadluju len vo vybere veli¢in a poc¢tu oneskoreni
(lags). Model odhaluje korelacie veli¢in v minu-
losti, ¢im ma velkd vypovedaciu hodnotu o ich
spravani sa.

Whodou modelu je, Ze vietky premenné, ktoré
donho vstupuju su brané ako endogenné. Tym
odpada nutnost modelovat vyvoj exogénne uva-
Zovanych veli¢in.

Pri zostavovani modelu sa stretdvame s dvo-
ma hlavnymi problémami: volbou optimalneho
poctu premennych v systéme a dizkou casové-
ho retazca premennych (lag length). Prvy prob-
lém sa zvacsa odstranuje na zaklade poznatkov
ekonomickych tedrii, druhy Standardnymi eko-
nometrickymi  kritériami (Akaikeho informacné,
Schwartzovo informacné). V sucasnosti existuju
aj iné metddy stanovovania spravneho poctu
oneskoreni, napr. publikdcia Omara Ozciceka
a W. Douglasa McMillina.

Wber vécsieho poctu oneskoreni nez je opti-
malne (overfitting) moze viest podla Litkepohla
k rastu tzv. mean square forecast errors, opacny
problém (underfitting) ma za nésledok vznik auto-
korelovanych chyb modelu. Taktiez plati, ze zahr-
nut privelky pocet premennych alebo oneskoreni
vedie ¢asto k oslabeniu modelu.?

Okrem uz spominanych technickych tazkosti,
vyplyvajlcich zo samotnej struktiry modelu, sa
pri modelovani stretdvame aj s dalsimi tazkostami.
Vzhladom na fakt, ze model vychadza z minulych
interakcii medzi veli¢inami, predikcia spravania sa
modelovanej veli¢iny je spravna len za predpokla-
du, Ze minulé vztahy medzi premennymi zostanu
zachované nielen v sucasnosti, ale i pocas predi-
kovaného obdobia. Tento predpoklad je pomer-
ne silny, preto sa model pouziva len na predikciu
vyvoja v kratkodobom horizonte (napr. mesac¢né
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a kvartélne predikcie) alebo v suc¢innosti s inymi
modelmi (napr. porovnanie progndéz vyvoja infla-
cie ziskanych VAR a makroekonomickymi model-
mi, Velkd Briténia).

Dalej rezidud vystupujuce v modeli nemaju
vlastnost vzajomnej ortogonality. Z ¢oho vyplyva,
Ze reziduum v jednej rovnici nemozno charakteri-
zovat ako 3ok na vysvetlovanu premennu. Na to,
aby sa tento nedostatok odstranil je nutné defi-
novat systém pomocou dalsich vztahov, predo-
vietkym z ekonomickej tedrie. Model, ktory vzide
z vyslednej kombindcie, sa oznacuje ako Struktu-
ralny VAR model.

PROCES TVORBY MENOVEJ POLITIKY

V poslednych rokoch sa centrélne banky po ce-
lom svete zamerali na inflacné cielenie. Znamena
to, Ze sa prostrednictvom menovych nastrojov po-
kdsaju udrzat inflaciu na Zelanej rovni. Hlavnym
nastrojom tejto snahy je predovietkym urokova
miera. Pre rozhodovanie o jej Urovni s podstatné
mnohé aspekty, napr. oCakdvany ekonomicky vy-
voj doma i v zahranici, produktivita prace a pod.
Do rozhodovacieho procesu sa teda zapajaju mo-
dely, ktoré maju ponuknut mozné predikcie pre
sUcasny i o¢akavany stav ekonomiky.

Tvorba predikcif centralnych bank viak nie je
zaloZena len na vystupoch z modelov. Cely pro-
ces trva niekolko dni, dokonca tyzdnov, pocas
ktorych sa zapdjaju do diskusie experti z oblasti
modelovania, tedrie a empirickych studif.

Zodpovednost za smerovanie monetarnej
politiky ma rada (vo Svédsku vykonna rada, v SR
Bankova rada NBS), ktord prijima rozhodnutia na
zéklade vacsiny s dodatocnym zverejnenim na-
zorov jej jednotlivych ¢lenov (napr. Svédska ris-
ska banka), alebo bez dodatocného zverejnenia
(napr. Eurdpska centralne banka).

HLAVNE ¢ASTI ROZHODOVACIEHO
PROCESU

Zverejneniu repo sadzieb predchddza narocny
proces spojeny s diskusiami na viacerych Urov-
niach®.

Prva Cast procesu spociva v stretnuti, na kto-
rom sa diskutuje o réznych rizikdch a alternati-
vach pre vyvoj ekonomiky. Okrem ¢lenov organu
zodpovedného za menovu politiku sa stretnutia
zUcasthuju i pracovnici z oddelenia menovej poli-
tiky. Na zaver sa formuluje skupina alternativnych
scenarov, ktoré budu brané v dalsich ¢astiach do
Uvahy.

Kratko na to nasleduju stretnutia, ktorych téma-
mi si medzindrodna situdcia a jej vyhlad, financ-
né trhy a sucasny stav ekonomiky. Rozoberaju sa
nové relevantné informécie, nadobudnuté od
posledného stretnutia, sleduju sa odchylky od
hlavného scendra, prezentuju sa ciastocné vy-
stupy z modelov. Stretnutie, tykajluce sa vyvoja
finan¢ného trhu, je vyznamné z hladiska urcenia
predpokladaného vyvoja repo sadzby, ktory je
vstupom pre vytvorenie predikcif. TaktieZ sa beru
do Uvahy zmeny na finan¢nych trhoch od pred-
chadzajuceho stretnutia. Udaje, ktoré charakteri-

ZUju sucasny stav ekonomiky, nie si v danom case
este dostupné, preto sa na jeho urcenie pouzivaju
vystupy z modelov.

Dalsim krokom rozhodovacieho procesu su
predikcie makroekonomickych veli¢in a detailné
predikcie. Zapojené su modely, vytvorené danou
centralnou bankou. Najskér sa pouzije pohlad od
vseobecného ku konkrétnemu, potom sa vystup
overf z opacnej strany, t. j. od konkrétneho k vse-
obecnému. Do Uvahy sa pri tom mozu brat rézne
alternativy vyvoja repo sadzby.

Viystupy, ktoré poskytne model, sa prezentuju
na stretnutiach usporaduivanych bankovou radou.
Okrem novych informdcif sa rozoberaju vysledky
ziskané pomocou modelov. TaktieZ sa porovnava
ich konzistencia. Prezentuju sa aj vysledky po za-
hrnuti novych informdcii do modelov.

Dalsim bodom diskusie st alternativne scenére
a rizikd. Po odzneni nadzorov expertov dochddza
k samotnému rozhodnutiu. Po zvaZzeni vietkych
argumentov nastava diskusia o ekonomickom vy-
voji v nasledujucom obdobi. Kazdy ¢len rady vy-
jadrf svoje stanovisko a smer, ktorym sa ma uberat
monetérna politika. Na zaver nasleduje hlasovanie
a prijatie stanoviska vacsiny. Nasledujuci den je
zverejnend repo sadzba a report menovej politi-
ky.V pripade, ak centrélna banka pristupuje k zve-
rejiiovaniu podrobnosti hlasovania, publikuju sa
o priblizne dva tyzdne.

MODELY POUZIVANE V CENTRALNYCH
BANKACH VYBRANYCH EUROPSKYCH KRAJIN
Na zaver prindsame stru¢ny prehlad modelov, kto-
ré sa pouzivaju vo vybranych centralnych bankach
Eurépy pri tvorbe menovej politiky, a vyber ich
$pecifickych ¢ft . V tab. 1 uvadzame krajiny s na-
zvami modelov, ich typom a hlavnym pouzitim.
Poznamenajme, Ze sme sa zamerali len na hlavné
modely, i ked dana centralna banka méze pouzi-
vat cely arzendl rozlicnych modelov. Tie v3ak sluzia
zvacsa na tvorbu tienovych predikcii, pripadne na
overenie vystupov hlavnych modelov. Pri vybere
modelov sme vychéddzali z informécif, ktoré ndm
poskytli predstavitelia centralnych bank.

Pokial ide o popis specifickych ¢ft, venujeme
sa len modelom, ktoré sa vyznamnym spdsobom
odklanaju od vieobecne formulovaného mode-
lu, a tym prindsaju isté rozsirenie a zlepsenie jeho
vlastnostf.

Madarsky model NEM sa vyznacuje diferenco-
vanim kapitalu i prace podla sektora, v ktorom
su pouzité. Sukromny kapitdl, resp. sukromna
zamestnanost su vysledkom optimaliza¢ného
sprdvania sa firiem, zatial ¢o ich pouZzitie vo verej-
nom sektore je dané exogénne. Tato diferenciécia
umoznuje lepsiu priliehavost k udajom. Model je
tiez Specificky zac¢lenenim integracnej premennej
v rovnici pre objem exportu, vyjadrenej techno-
logickym progresom prace, ktord ma vyznam pri
popisovan( integracnych a konvergencnych pro-
cesov madarskej ekonomiky.

PUSKAS zacleriuje do modelu heterogenitu
domdacnosti vo forme ich diferencidcie na opti-
malizujice a neoptimalizujice. Neoptimalizujice

6 Rozhodovaci proces je podobny vo
vsetkych krajindch, ktorym sa v prdci
venujeme. Viychodiskom je pre nds

).
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Tab. 1 Modely centrdlnych bdnk v Eurdpskej unii

Krajina Nazov modelu
ECB AWM
VAR modely
DSGE modely
Slovensko Strukturalny model SR
Madarsko NEM
PUSKAS
HI - FlI
Cesko G3
Polsko NECMOD
DSGE model
Rakusko AQM
Staticky model
dynamicky faktorovy model
Nemecko MEMMOD
DSGE modely
Francuzsko MASCOTTE
OPTIM
Velkd Britania BEQM
RAMSI
DSGE model
Finsko AINO
EDGE
Svédsko RAMSES
Svajciarsko DSGE - CH

domécnosti spotrebuju vietko, ¢o zarobia. Ich
spotreba je vzhladom na pocet odpracovanych
hodin znac¢ne volatilnd. V- modeli vystupuju i d6-
chodcovia, ktorych spotreba nezavisi od poctu
odpracovanych hodin.

Spravanie agentov v ekonomike ovplyvriuje
i adaptivny mechanizmus ucenia sa, pri ktorom
svoje rozhodnutia o ocakavanej inflacii odvodzu-
ju na zaklade minulych skusenosti z rozdielu oca-
kdvanej a redlnej hodnoty inflacie.

Cesky G3 zardtava medzi agentov i dilerov
zahrani¢nych dlhopisov a poistovne miezd. Do-
macnosti ur¢uju svoju optimalnu hodnotu mzdy,
avsak len cast doméacnosti dostane v danej pe-
riéde signal na reoptimalizaciu. V pripade, Ze ho
neobdrzia, poistovne im vyplatia k mzddm pri-
spevok. Tym sa homogenizuje spotreba, drzba
kapitalu i mzdy.

Vseobecnd rovnica akumulécie kapitdlu ma
popisat $pecificku ¢rtu prechodovych ekonomik,
v ktorych dochadza k vymene starého kapitalu za
NoVY.

Polsky DSGE model sluzi na analyzu bankového
sektora. Ako agenti su okrem ostatnych predsta-
vené i banky, ktoré sa diferencuju na poZiciavaju-
ce a sporiace. Zac¢lenenim finan¢ného sektora sa
umoznuje sledovanie transmisie $okov, ktorym
boli ekonomiky vystavené pocas financnej krizy.
Model diferencuje domécnosti na trpezlivé, netr-
pezlivé a podnikatelov. Prvé dva typy sa od seba

6
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KA
Typ Pouzitie
strukturalny predikcie, analyzy
VAR predikcie, analyzy
DSGE analyzy

strukturalny predikcie, analyzy
strukturalny predikcie, analyzy
DSGE analyzy
Strukturalny predikcie inflacie
DSGE predikcie, analyzy
strukturalny predikcie, analyzy
DSGE analyzy
strukturdlny predikcie, analyzy
ARDL predikcie HDP

faktorovy predikcie HDP
Strukturalny predikcie, analyzy
DSGE analyzy
strukturalny predikcie, analyzy
VAR predikcie HDP
DSGE predikcie, analyzy
VAR analyzy

DSGE analyzy

DSGE predikcie, analyzy
DSGE analyzy

VAR predikcie, analyzy
DSGE predikcie, analyzy

odlisuju hodnotou diskontného faktora. Podnika-
telia vystupuju ako producenti medziproduktov,
teda ich objem nie je vysledkom optimalizacie
zisku ale maximalizacie funkcie uzito¢nosti.

Staticky model Rakuska sluzi na kratkodobu
predikciu HDP a je zaloZeny na analyze ¢asovych
radov. Pomocou 6 indikdtorov sa v prvom kroku
modeluje mesacny vyvoj HDP, ktory je nasledne
pouZity na predikciu kvartalneho vyvoja.

Potreba modelovat zahranic¢ie endogénnym
sposobom viedla Nemcov k vytvoreniu MEM-
MOD-u, modelu 9 krajin. Okrem G7 su zac¢lenené
i Holandsko a Belgicko. Model je tvoreny submo-
delmi pre kazdu zo spominanych krajin a navza-
jom su poprepéjané cez zahrani¢ny obchod.

Franctzsky MASCOTTE sa vyznacuje dvoma di-
ferenciaciami. Kapital sa del na kapital do vyba-
venia a do nehnutelnosti, ¢im sa umoznuje lepsie
modelovat investicie a ziskavaju lepsie dlhodobé
vlastnosti modelu. Druhd diferenciacia je pri im-
portoch, ktora rozliSuje importy tovarov, energie
a sluzieb, z dévodu odlisnych trendov v cenach.

V Britskom BEQM nevystupuje praca ako pre-
mennad maximalizacie uzito¢nosti. Je vyjadrend
ako bindrna veli¢ina. Domacnosti maju pristup na
finan¢ny trh, kde mézu investovat aj si poZiciavat.
Aby sa zabranilo nestacionarite modelu sposobe-
nej vysokou akumulaciou dlhov, v kazdej periéde
su domacnosti vystavované pravdepodobnosti
umrtia.
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Britsky DSGE model sluzi na skimanie vply-
vu rezimu vymenného kurzu &zijskych krajin na
transmisiu Sokov z USA do EU. Domécnosti mézu
obchodovat na medzinarodnych finan¢nych tr-
hoch. Na dosiahnutie stacionarity v tomto modeli
slUzi zavedenie nakladov, ktoré su spaté s drzbou
dlhopisov. Firmdm na druhej strane vznikaju na-
klady s menenim cien. V rdmci optimalizacie sa
teda ceny neprisposobuju hned zmenam dopytu,
¢im vznikaju cenové nepruznosti.

Finsky model AINO sa zameriava na heteroge-
nitu domécnosti z pohladu veku. To je i dovod,
pre¢o ma v modeli svoje miesto okrem inych aj
penzijny fond. Domacnosti sa ¢lenia na pracu-
juce a doéchodcov, ktorf sa vyznacuju odlisSnym
diskontnym faktorom a nizsou efektivitou prace.
V kazdej peridde pracujice domdcnosti podlie-
haju pravdepodobnosti odchodu do déchodku,
ddéchodcovia pravdepodobnosti Umrtia.

Najzaujimavejsou ¢rtou DSGE - CH je rozsirenie
vyrobnych faktorov o ropu. Tym sa umozZriuje sle-
dovat vplyv cien ropy na vyrobu, ceny produktov
a celkovu inflaciu.

ZAVER

Centrdlne banky maju v ekonomike vyznamné
postavenie, preto ich rozhodnutia musia vycha-
dzat z informécii, ziskanych z déveryhodnych
zdrojov. Za tymto Ucelom sa pri tvorbe menovej
politiky pouzivaju i modely. Ich pouzitie je Siro-
ké, pocinajuc od predikénych vystupov, konciac
analyzou Sokov v ekonomike. Modely zastavaju
pevné miesto v menovo-politickom rozhodovan,
avsak ich pouzitie musi byt konfrontované s eko-
nomickou intuiciou a realitou.
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1 FED povoluje bankdm drZat na svo-
jich tctoch okrem PMR aj zmluvné

kliringové zostatky (Contractual Clea-

ring Balances). Banka sa rozhodne
pre takyto zostatok, ak zisti, ze objem,
ktory md na konci dna v sulade s po-
vinnymi minimdlnymi rezervami je
nedostatocny na zabezpecenie iného
Cerpania (vzniknutého z neocakdva-
nych debetnych transakcif). Tak ako
povinné minimdine rezervy, aj tieto
kliringové zostatky st remunerované,
profit z nich sa viak méze pouZit len
na krytie servisnych poplatkov vo
FED-e.

Porovnanie postupov
vybranych centralnych bank v Case

fNinancnej krizy

Ing. Miroslava Kochanovd
Ndrodnd banka Slovenska

Nasledujici ¢ldnok je pokracovanim porovnania postupov vybranych centrdlnych bdnk
pocas financnej krizy, ktord vydustila v roku 2007. V minulorocnom decembrovom ¢isle
sme zhrnuli spoloc¢né kroky a konkrétne postupy Eurdpskej centrdlnej banky a Bank of
England, v tomto Cisle sa zameriame na reakcie amerického Federdlneho rezervného

systému a japonskej Bank of Japan.

FEDERALNY REZERVNY SYSTEM

Operativnym cielom Federdlneho rezervného sys-
tému (FED) je v sucasnosti jednodriova urokova
sadzba pre nezabezpecené depozitd, za ktord su
obchodované zostatky na beznych Gc¢toch depo-
zitnych institdcii drzané vo FED-e — Federal Funds
Rate — efektivna sadzba. Banka sa snazi o stabili-
z4ciu tejto sadzby v blizkosti jej klucovej sadzby
s ndzvom Federal Fund Target Rate. Prostrednic-
tvom operdcii na volnom trhu, povinnych mini-
malnych rezerv, zmluvnych kliringovych zostat-
kov' a diskontu FED kontroluje dopyt a ponuku
zostatkov na Uctoch depozitnych institucif, ¢im
ovplyviuje hlavnu drokovu sadzbu.

Na finan¢nu krizu, ktord vyustila na jeseri 2007,
FED reagoval prostrednictvom standardnych me-
novopolitickych postupov a zaroven predstavil
znacnu skalu nadstandardnych postupov. FED za-
¢al uvolnovat menovu politiku v septembri 2007,
pricom desiatimi znizeniami sa klfic¢ovéa sadzba
dostala z Grovne 5,25 % na takmer nulovd Groven
v pasme 0,00 — 0,25% (zmena z ,target rate” na
Jtarget range”).

Okrem uvolnenia menovej politiky FED im-
plementoval nové programy, ktoré mali vyrazny
vplyv na jeho bilanciu. Prva skupina nastrojov su-
visf s tradi¢nou Ulohou centralnej banky ako veri-
tela poslednej indtancie. Prostrednictvom tychto
nastrojov FED dodéava bankdm a inym depozit-
nym ¢i financnym institdcidm kratkodob likvidi-
tu.V medzindrodnej oblasti podpisal zmluvy so 14
zahrani¢nymi centralnymi bankami o swapovych
linkdch, prostrednictvom ktorych bola danym
centralnym bankdm poskytnuta likvidita v americ-
kych doldroch za protihodnotu v narodnej mene.

Druhd skupina nastrojov zahfia poskytnutie
likvidity priamo dIznikom a investorom na klico-
vych trhoch. Medzi tieto programy patria: Com-
mercial Paper Funding Facility (CPFF), Asset-Backed
Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liqu-
idity Facility (AMLF), Money Market Investor Funding
Facility MMAFF) a Term Asset-Backed Security Loan
Facility (TALF).
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Federdlny rezervny systém zacal prostrednic-
tvom tychto programov dotovat bankovy sektor
ovelavacsim mnozstvom penazi, ako to bolo v ob-
dobi pred finan¢nou krizou. Malo to za nasledok
vyrazné rozsirenie jeho bilancie. Kym v juni 2007
dosahovala bilancia Grovery do 1 000 mld. USD, na
prelome roku 2008 dosiahla historické maximum,
ktoré bolo viac ako dvojnasobkom tejto sumy, t. .
2 300 mld. USD. Rozsiril sa nielen objem bilancie,
ale aj jej Struktura, kedZe novy program vytvoril
nové polozky, ktoré v juni 2007 este v zozname
nefigurovali. Rozsirenie skély néstrojov pouzitych
ako nadstandardné opatrenia opiseme prostred-
nictvom analyzy bilancie Federdlneho rezervné-
ho systému.

BiLANCIA FEDERALNEHO REZERVNEHO
SYSTEMU

Strana pasiv

Pred finan¢nou krizou tvorilo najvacsiu poloz-
ku (takmer 90%) na strane pasfv obeZivo. Dale]
to boli depozita tisicok (priblizne 7 000) depo-
zitnych institucif, americkej $tatnej pokladni-
ce U. S. Treasury a dalSich institucif, ktoré mali
otvorené ucty vo FED-e. Rozsirenie bilancie na
strane aktiv prostrednictvom réznych refinanc-
nych programov, ktoré boli reakciou na sucas-
nu finan¢nu krizu, sa odzrkadlilo aj na strane
pasfv, a to najma v polozke rezervnych uctov
depozitnych institucii. Pred augustom 2007 bol
denny priemer na tychto Uc¢toch vo FED-e pri-
blizne 12 mld. USD. Zvysenym refinancovanim
americkych bank prostrednictvom programov
rapidne stupol objem zostatkov na depozit-
nych Uc¢toch vo FED-e, ¢o je konzistentné so
sucasne uplatnovanym cielom urokovej sadzby
Fed Funds, ktord sa ma nachadzat v blizkos-
ti nuly. V polovici roku 2009 dosahoval objem
zostatkov na rezervnych uctoch denne v prie-
mere okolo 770 mld. USD, ¢o predstavuje 64-
-nasobny narast v porovnani s obdobim spred
augusta 2007. Podiel obeziva na celkovych pa-
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sivach klesol na 45 %, pricom podiel depozit na
celkovych pasivach stupol na 35 %.

Dalou polozkou, ktord vyrazne stupla na stra-
ne pasfy, su depozitd na vseobecnom ucte U. S.
Treasury a sUcasne vytvorenie novej polozky,
doplnkového finan¢ného uctu U. S. Treasury.
Tato novovytvorend polozka vznikla na zékla-
de dohody FED-u s U. S. Treasury zaloZenim tzv.
Supplementary Financing Program (SPF), aby asis-
tovala FED-u pri implementécii menovej politiky.
Prostrednictvom SPF Statna pokladnica emituje
krdtkodobé dlhové cenné papiere, ktoré predava
americkym bankdm. Tymto sp6sobom sa im ¢ias-
tocne znizuje prebytok likvidity, ktory maju z vy-
raznej expanzie refinan¢nych facilit FED-u. Tato
polozka tvorf priblizne 10% z pasfv FED-u.

Strana aktiv

Operdcie na volnom trhu

Najcastejsie vyuzivanym nastrojom pri imple-
mentacii menovej politiky FED-u suU operdcie
na volnom trhu, ktoré zahfnaju priame nakupy
a predaje cennych papierov a repo operacie s pri-
marnymi dilermi’. Realizdciu zabezpecuje Fede-
ral Reserve Bank of New York prostrednictvom
portfolia SOMA (System Open Market Account).
Cenné papiere nakupené do portfélia SOMA su
standardne drzané do splatnosti. Od vzniku fi-
nancnej krizy FED znacne rozsiril refinancovanie
bankového sektora prostrednictvom operécii na
volnom trhu, a to ndkupom cennych papierov do
portfélia. Specidlne sa pod tento narast podpi-
sal program Mortgage-Backed Securities Purchase
Program, ktory bol vytvoreny v zdujme redukcie
nédkladov a zvysenia dostupnosti Uverov na na-
kup rodinnych domov. Pod tymto programom
FED nakupuje priame zavazky Fannie Mae, Fred-
die Mac a Federal Home Loan bank a stcasne hy-
potékou kryté cenné papiere (MBS) garantované
Fannie Mae, Freddie Mac a Ginnie Mae. Do konca
roku 2009 by mal FED nakupit MBS az do vysky
1250 mld. USD.

Podla ekonomickych analytikov sa americky trh
nehnutelnostf, ktory je hlavnym motorom ekono-
miky USA, uZ stvrty rok nachddza v recesii. Nové
stavby a predaje novych domov zaznamenavaju
od konca roku 2005 vyrazny pokles. Zverejnené
¢isla vak naznacuju, Ze tento trh sa v janudri 2009
odrazil od dna. Recesiu na trhu nehnutelnosti in-
dikuje aj objem hypotekarnych Uverov poskytnu-
tych v USA, ktory sa v 1. Stvrtroku 2009 nachadzal
na tej istej Urovni ako v roku 2007, z ¢oho vyplyva,
Ze viac ako dva roky nepribudli Ziadne rodiny pri-
jimajuce hypotekdrny Gver. Efekt vyssie uvedené-
ho programu nakupu MBS sa zatial prejavuje len
v malom rozsahu, ndznak revitalizacie viak odkry-
va pravdepodobnost nastartovania amerického
trhu nehnutelnosti.

V marci 2009 FED oznédmil, Ze na podporu zlep-
senia podmienok na uverovom trhu zacne s na-
kupom dlhodobych vladnych cennych papierov
v ramci programu Treasury purchase program
(TPP). TPP ma teda odlisny operativny ciel ako

standardné nakupy cennych papierov, ktoré robi
banka pri implementacii menovej politiky. Objem
programu je 300 mld. USD a ndkupy su sustredené
do sektora 2- az 10-ro¢nych cennych papierov. Ak-
ceptovatelnymi protistranami su primarni dileri.

Swapové linky s centralnymi bankami
Federdlny rezervny systém spolupracuje s niekto-
rymi  zahrani¢nymi centrdlnymi bankami na
poskytovani likvidity na zaklade dohody o swa-
povych linkéch. Existuju dva druhy swapovych
liniek, a to swapova linka v americkych doldroch
a swapové linky v cudzej mene.

V decembri 2007 FED uzatvoril zmluvu o po-
skytnuti americkych doldrov prostrednictvom
swapovej linky s Eurépskou centralnou bankou
a Svajciarskou centrdlnou bankou o poskytovanf
americkych doldrov aj na lokalnych trhoch. N&-
sledne uzatvoril dohodu aj s dalSimi centralnymi
bankami, menovite s centralnou bankou Austra-
lie, Brazilie, Kanady, Danska, Anglicka, Kérei, Me-
xika, Nového Zélandu, Nérska, Singapuru, Svéd-
ska a Japonska. Vacsina tychto dohdd trvala do
1.februdra 2010. Na prelome roku 2008 dosahoval
objem cerpany centrdnymi bankami z FED-u do
600 mld. USD. Od tohto obdobia viak vyuzivanie
tejto linky klesa.

Aby FED umoznil svojim bankdm cerpanie
inych mien na americkom trhu v pripade potreby,
uzatvoril s Eurdpskou centrédlnou bankou a cen-
trdlnymi bankami Anglicka, Japonska a Svajciar-
ska opacnu swapovu linku.

Refinancovanie depozitnych institucii
Dalou novovytvorenou polozkou na strane aktiv
po vzniku finan¢nych nepokojov je Term auction
credit. SIUZi ako doplnok ku standardnému di-
skontnému oknu (Discount window), prostred-
nictvom ktorého sa mézu refinancovat opravne-
né depozitné institlcie vo FED-e. Term Auction
Facility (TAF) bola vytvorend v decembri 2007 na
zmiernenie tlakov na finan¢nom trhu refinan-
covanim aukénou formou. Depozitné institucie
akceptovatelné pre diskontné okno mézu parti-
cipovat aj v TAF aukciach. Vsetky Uvery musia byt
kolateralizované. TAF program v sucasnosti po-
skytuje prostriedky s 28- a 84-driovou splatnos-
tou s maximalnou sumou aukcie 125 mld. USD za
urokovu sadzbu stanovenu v aukci.

Refinancovanie primarnych dilerov

e Primary Dealer Credit Facility (PDCF) bola vytvo-
rend v marci 2008 na poskytnutie jednodnové-
ho refinancovania primarnych dilerov v zaujme
Zlepsit podmienky na finan¢nom trhu. Vsetky
Uvery v tejto facilite musia byt kolateralizované.
Najvyssie vyuzitie tejto facility bolo v oktobri
2008. Po zmierneni tlakov na finan¢nych trhoch
jej Cerpanie znacne pokleslo a od maja 2009 sa
vobec nevyuZivala.

V' marci 2008 bola vytvorena dalsia facilita s na-
zvom Term Securities Lending Facility (TSLF), kto-
ra rozsiruje skélu splatnosti ku programu Securi-
ties Lending (SL).

A

2 Primdrni dileri (Primary Dealers) su
vybrané banky a brokeri, ktori su
aktivni v obchodovani' s americ-
kymi viddnymi cennymi papiermi
s Federdinym rezervnym systémom.
K septembru 2008 bolo 19 primdr-
nych dilerov. Priemerny denny objem
obchodov s americkymi viddnymi
cennymi papiermi bol v roku 2007
priblizne 570 mid. USD.

3 Tento program existoval uZ pred
krizou, jeho vyuZitie vsak pocas krizy
vzrdstlo. Ide o ,poZicanie” cennych
papierov U. S. Treasury primdrnym
dilerom s jednodriovou splatnostou
na zdklade aukcie. SIizi na zabezpe-
Cenie hladkého zictovania obchodov
v pripade, ak nastane situdcia, Ze
kolaterdl akceptovatelny FED-om nie
Jje likvidny.
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4 Podla studii Bank of Japan: Financial

Market Report, august 2009.
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Dalsie refinanéné facility

* Asset-Backed Commercial Paper Money Market
Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF) bola vytvo-
rend v septembri 2008 a sluzi na poskytovanie
financovania néakupov vysokokvalitnych ko-
mercnych papierov krytych aktivami (ABCP) od
investi¢nych fondov periazného trhu (MMMFs)
americkymi depozitnymi institdciami. SIUZi na
zabezpecenie dostatku zdrojov v pefaznych
fondoch, ktoré celia necakanym vyberom a vy-
platdm investorov. Zaroven slizi na podporu
likvidity na trhu ABCP a vieobecne na penaz-
nom trhu.

e Commercial Paper Funding Facility (CPFF) bola
autorizovand v oktébri 2008 a sluZi na zvyse-
nie likvidity na trhu komer¢nych papierov. FED
vytvoril spolo¢nost s ruc¢enim obmedzenym,
ktord nakupuje trojmesacné nezabezpecené
a aktivami kryté komer¢né papiere priamo od
akceptovatelnych emitentov.

* Money Market Investor Funding Facility (MMIFF)
bola vytvorend v oktdbri 2008 so zamerom po-
skytnut likviditu MMMFs potrebnu na vyplaca-
nie vyberov a splatok investorom a trvala do ok-
tébra 2009. Islo o poskytnutie zabezpeceného
Uveru akceptovatelnymi aktivami od akcepto-
vatelnych investorov (MMMFs). Akceptovatelné
aktfva zahfiali depozitné certifikaty a komercné
papiere denominované v americkych dolaroch
s rezidudlnou splatnostou maximalne 90 dni.
Dévodom zahdjenia takéhoto programu boli
problémy MMMFs predat kratkodobé cenné
papiere, ¢im by fond ziskal likviditu na vypla-
tenie vyberov. Hoci bol MMIFF autorizovany na
nakup az 600 mld. USD akceptovatelnych aktiv,
tdto mozZnost nebola ani raz vyuzita.

e Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF)
slUZi na poskytovanie poZiciek so splatnostou
do 5 rokov drzitelom akceptovatelnych asset-
-backed securities (ABS). Tato facilita bola vy-
tvorend v novembri 2008 a trvala do decem-
bra 2009 s moznym poskytnutim Gverov do
200 mld. USD. Jej ciefom bolo poméct financ-
nym trhom prispdsobit sa Uverovym potrebam
domaécnosti a podnikov prostrednictvom emi-
sie ABS roéznymi kolateralizovanymi spotrebny-
mi ¢i podnikovymi Uvermi. Akceptovatelnym
kolaterdlom boli ABS denominované v ame-
rickych doldroch, kryté napriklad Studentskymi
pozickami, Uvermi na auto ¢i kreditnymi karta-
mi.

Podpora konkrétnych institucii

Na zmiernenie napdtia na finan¢nych trhoch po
zlyhani niekolkych vyznamnych finan¢nych insti-
tucif v USA sa FED rozhodol pomoct pri urychleni
v ich akvizicidch. Na podporu akvizicie spolo¢nos-
ti Bear Stearns spolo¢nostou JP Morgan Chase vy-
tvoril Federal Reserve Bank of New York tverovu
linku s ndzvom Maiden Lane LLC.

Na pomoc spolo¢nosti American International
Group (AIG) FED vytvoril v novembri 2008 dve
nové Uverové linky s ndzvom Maiden Lane Il LLC
a Maiden Lane Ill LLC. Prvé z nich sltzi na nakup
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tzv. Residential mortgage-backed security aktiv od
pobociek AlG a druha nakupuje viacsektorové ko-
lateralizované dlhové obligacie (tzv. CDOs).

BANK OF JAPAN

Opera¢nym cielom centrdlnej banky Japonska
(Bank of Japan - BoJ) je stabilita jednodnovej
sadzby pre nezabezpecené deporzitd v blizkosti
jej klicovej sadzby. Tento ciel dosahuje prostred-
nictvom operacii na volnom trhu, ktoré zahfnaju
priame nakupy japonskych viddnych dlhopisov
(JGBs), priame ndkupy statnych pokladni¢nych
poukazok (Treasury Bills, TB) a finan¢nych pou-
kézok (FB), refinancné operacie oproti kolateralu
na poolingovom Ucte, nakupy japonskych viad-
nych cennych papierov (JGSs) s dohodou o spat-
nom odkupeni, ndkupy komerénych papierov
(CPs) s dohodou o spatnom odkupeni, operacie
absorbujuce likviditu a doplnkovu refinan¢nu fa-
cilitu.

Napriek turbulencidam na globdlnom financ-
nom trhu bol japonsky financny trh az do druhej
polovice roku 2008 relativne stabilny. Do tohto
obdobia preto BoJ na domacom finan¢nom trhu
nezasahovala. Po krachu Lehman Brothers v sep-
tembri 2008 sa situacia na finan¢nom trhu zhorsi-
la aj v Japonsku. BoJ podstupila niekolko krokov
s cielom zabezpecit dostatocny objem likvidity
bankovému sektoru na prelome kalendarneho
a neskor fiskalneho roka 2008/2009. Pred koncom
roka 2008 banka vratane uvolnenia menovej po-
litiky implementovala viacero menovopolitickych
ainych finan¢nych nastrojov na zabezpeclenie sta-
bility finan¢ného trhu a na podporu podnikového
financovania. Tieto ndstroje najprv neovplyvnili
struktdru bilancie centrdlnej banky, kedZe mali
skor charakter rozsirenia uz existujucich nastrojov
a akceptovatelného kolateralu.

Napriek tomu, Ze kltcové sadzby japonskej
centralnej banky sa nachadzali na velmi nizkych
urovniach (0,5%), dvojndsobnym znizenim v ok-
tébri a decembri 2008 BoJ posunula svoj Urokovy
ciel pre nezabezpecené depozita s jednodrovou
splatnostou na 0,1 %.

Banka v zadujme udrzania stability na japonskom
finan¢nom trhu na prelome roku 2008/2009 uz
v oktébri pristupila k vac¢siemu dodavaniu likvi-
dity do bankového sektora, aby sa jej protistrany
stihli v¢as predzasobit finan¢nymi zdrojmi. BoJ
zvysila frekvencie a objemy repo operacii s ja-
ponskymi viadnymi dlhopismi v polovici oktébra.
Koncom roku 2008 tvoril nakipeny objem tychto
dlhopisov s dohodou o spatnom odkdpeni 9 800
mld. JPY. Na konci predchéddzajuceho roka tento
objem dosahoval len 3 200 mld. JPY. Banka teda
strojnasobila tento objem v zadujme zabezpecenia
stability na finan¢nom trhu.

V septembri 2008 sa neistota na trhu prejavila aj
v Japonsku. Japonské banky sa stali averzné voci
riziku bankrotu svojich protistran (obzvlast zahra-
nicnych financ¢nych institucif). Banky zaznamenali
aj pokles zdrojov na penaznom trhu suvisiaci so
zvysenym financovanim podnikov po tom, ¢o
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podnikovy Uverovy trh zaznamenal vyrazny po-
kles aktivity. Pokles objemov bol teda zaznamena-
ny nielen na medzibankovom penaznom trhu, ale
aj na trhu komer¢nych papierov a korporatnych
dlhopisov. Urokové sadzby tychto trhov odrézali
tUto situdciu zna¢nym ndrastom svojich drovni.

BoJ v snahe zlepsit podmienky na tychto trhoch
rozhodla o aktivnejSom vyuZiti repo operdcif s ko-
mercnymi papiermi, pricom vyrazne zvysila frek-
venciu a objem operdcif z jedenkrat Stvrtro¢ne na
dvakrét tyzdenne. Objem rozsirila z 300 mld. JPY
na 600 mld. JPY na operéciu. Vysledkom bolo
rozsirenie tejto polozky v bilancii banky ku kon-
cu roka 2008 o 4 000 mld. JPY oproti koncu roku
2007.

Tak ako ostatné vyznamné centrélne banky, aj
BoJ uzatvorila s FED-om recipro¢nu swapovu do-
hodu o poskytovani prostriedkov v americkych
doldroch domacim bankam. Ku koncu roka 2008
Cerpala na zaklade tejto dohody 123 mld. USD.

Napriek vysokému objemu zdrojov dodané-
mu sektoru prostrednictvom rozsirenia operacif
BoJ smerovala jednodriovu urokovd sadzbu pre

nezabezpecené depozitd do blizkosti klucovej
sadzby. Absorbciu prebyto¢nych zdrojov reali-
zovala prostrednictvom predajov pokladni¢nych
poukazok. Koncom oktdbra 2008 zaroven pred-
stavila novu doplnkovl depozitnu facilitu, ktora
spocivala v remunerdcii prebytocnych rezerv na

Uctoch bank v centrdlnej banke.

Do konca roka 2008 sa rezervné zostatky bank
v BoJ zwysili priblizne o 4 000 mld. JPY z 9 700
mld. JPY na konci roku 2007 na 13 800 mld. JPY na
konci roku 2008. Nérast jednotlivych poloziek tr-
hovych operécii japonskej centrdlnej banky v ro-
ku 2008 zobrazuje nasledujuci prehlad.

Koncom roka doslo k zhorseniu ekonomickych
podmienok v Japonsku a BoJ rozhodla o rozsireni
uZ existujucich a zavedenf novych postupov, kto-
ré maju podporit korporatne financovanie. Medzi
ne patrili:

* zvysenie priamych nakupov japonskych vlad-
nych dlhopisov zo 14 400 mid. JPY ro¢ne na
16 800 mld. JPY ro¢ne v decembri 2008 a dalsie
rozsirenie tejto facility na 21 600 mld. JPY rocne
v marci 2009,

Prehlad ndstrojov centrdlnych bdnk implementovanych od augusta 2007

Znizenie kltucovych
sadzieb

Poskytnutie likvidity
na medzibankovom trhu

« PIné uspokojenie dopytu za fixnu
sadzbu v refinan¢nych operdcidch
- Rozsirenie objemu a splatnostf LTRO

+ Repo operdcie v USD a CHF
- Expanzia akceptovatelného kolaterdlu

B —

Priame nakupy aktiv
na finan¢nom trhu

- Covered Bond Purchase program

Eurépska = 70 4,25% v juli 2008

centrdlna  na 1,0% v sicasnosti

banka (7 znizeni)

Federdlny = z5,25% v juni 2006

rezervny  na,target range”

systém 0,00 - 0,25 % v sucasnosti
(10 zniZeni)

Bank of 7 5,75% v juli 2007

England  na0,50% v sicasnosti
(9 znizeni)

Bank of 7 0,50% vo februéari 2007

Japan na 0,10% v sucasnosti

(2 zniZenia)

Zdroj: ECB, FED, BoE, BoJ.

- Term Auction Facility

« Primary Dealer Credit Facility

- Term Securities Lending Facility

- Remunerdcia prebytocnych rezerv

« Swapové linky s centralnymi bankami
- Expanzia akceptovatelného kolaterdlu

« Rozéirenie poskytnutého objemu v LTRO
« Discount Window Facility
- Absorbovanie zdrojov prostrednictvom

pokladni¢nych poukaZok BokE

- Special Liquidity Scheme

« Remunerdcia prebytocnych rezerv

+ Repo operacie v USD

- Expanzia akceptovatelného kolateralu

- Poskytnutie dostatocnej likvidity na

prelome kalendarneho a fiskdlneho roka

- Rozsirenie objemu nakupov JGBs
- Remunerdcia prebytocnych rezerv

(Supplementary Deposit Facility)

+ Repo operacie v USD
- Expanzia akceptovatelného kolateralu

- Asset-Backed Commercial Paper MMMF

Liquidity Facility

- Commercial Paper Funding Facility
- Money Market Investor Funding Facility
- Term Asset-Backed Securities Loan

Facility

- Priame nédkupy MBS a dlhopisov

vladnych agentur

- Priame nékupy vlddnych cennych

papierov

- Pomoc pri problémoch individudlnym

bankam

- Asset Purchase Facility na nakup

vladnych dlhopisov, komercnych
papierov a korporatnych dlhopisov

- Repo obchody s komer¢nymi papiermi
- Special funds-supplying operations
- Priame né&kupy komerénych papierov

a korporatnych dlhopisov

- Priame ndkupy akcii drzanych

finan¢nymi institUciami

- Podriadeny dlh bankam
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¢ zavedenie priamych nakupov komerénych pa-
pierov do vysky 3 000 mid. JPY s dizkou trvania
nakupov do konca marca 2009 a neskor aj pria-
mych nakupov korporatnych dihopisov,

* zavedenie novych Specidlnych refinancnych
operacii na podporu korporatneho financova-
nia. 13lo o operdcie, prostrednictvom ktorych
sa poskytovali zdroje za fixnu sadzbu (klucovu
sadzbu) v nelimitovanom objeme oproti kola-
terdlu pozostavajucemu z korporatneho dlhu.
Splatnost tejto operacie bola spociatku jeden
mesiac a neskor bola rozsirend na tri mesiace.
Tento program bol v U¢innosti do konca sep-
tembra 2009.

ZAVER

Financ¢na kriza zasiahla nielen finan¢né institucie,
ale rozsirila sa aj na domacnosti a firmy. Zhorse-
na situdcia sa okrem iného prejavila takzvanymi
ight to safety” tokmi, ktoré mali za nésledok pre-
pad na akciovych trhoch, a vysokym zaujmom
0 bezrizikové viddne dlhopisy; vyraznym naras-
tom rozpdtia medzi Urokovymi sadzbami, indi-
kujuc vysoké Uverové riziko a riziko krachu pro-
tistrany na penaznom trhu, zna¢nou volatilitou
cien aktfv na financnom trhu, zhorsenymi pod-
mienkami pre pristup doméacnosti a firiem k Gve-
rom, ktoré sa prejavili v poklese emisnej ¢innosti
kratko- i dlhodobych dlhovych cennych papierov
a v naraste ich urokovych sadzieb.

Tato situédcia sa postupne zlepsuje vdaka roz-
nym stabilizacnym opatreniam  realizovanym
vlddamia centralnymi bankami. Ekonomické uka-
zovatele sa zatial nenachéadzaju na Urovniach ob-
dobia spred financnej krizy, avsak ukazovatele na
finan¢nom trhu naznacuju postupné zlepsenie,
ktoré mozZe byt motorom pre opdtovné nastar-
tovanie ekonomickej aktivity. Napriklad spready
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medzi depozitnymi a swapovymi sadzbami vy-
razne poklesli, pricom v sucasnosti dosahuju uz
len mierne vyssiu Uroven v porovnan{ s obdobim
z jula 2007. Obchodovanie na medzibankovom
trhu sa realizuje najma pri kratkych splatnos-
tiach, avsak obchody pri dlhsich splatnostiach
boli sporadické aj pred finan¢nou krizou. Situécia
na trhu korpordtnych dlihopisov v USA aj Eurépe
sa postupne zlepsuje, ¢o naznacuju zuzujuce sa
spready medzi vynosmi korporatnych a vliddnych
dlhopisov. Emisie na americkom trhu korporat-
nych dlhopisov sa v prvej polovici roku 2009
takmer zdvojnasobili (550,6 mld. USD) v porov-
nani s emisnou ¢innostou z druhej polovice roku
2008 (258,2 mld. USD). Viditelne sa zvysili aj emi-
sie na eurdopskom trhu korpordtnych dlhopisov
(z261,0 mld. USD na 521,1 mld. USD)#

Zaciatkom marca 2009 v USA klesli vynosy
dlhopisov bénk na uroven viadnych dlhopisov,
¢o naznacuje navrat dévery v bankovy systém.
Zaroven klesol stupen neistoty a indikatory re-
prezentujuce spotrebitelski a podnikatelsku
doveru sa odrazili od svojho dna. V sic¢asnosti sa
nachddzaju mierne nad Urovriou 50, ¢o vyjadru-
je ocakdvanie obnovy ekonomického rastu. In-
vestori sa zacali presuvat z nizkorizikovych aktiv
(vladnych dlhopisov) do vysokorizikovych akcif.
Nérast rizikového apetitu investorov je viditel-
ny na posilfovani akciovych trhov priblizne od
februdra 2009 v USA a Eurdpe i na rozvijajucich
sa trhoch.

Aj ked efekt viacerych programov implemento-
vanych centralnymi bankami zatial nie je viditelny,
Zlepsujuce sa podmienky na financnych trhoch
naznacuju postupnu obnovu jeho efektivneho
fungovania. Suhrnna tabulka sumarizuje kroky
podniknuté centralnymi bankami v krize, ktord
zacala v auguste 2007.
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Vplyv zavedenia eura na cenovy

Vyvoj v SR

Jdn Haluska, Michal Olexa
INFOSTAT Bratislava

Dynamika rastu slovenskej ekonomiky sa v roku 2008 spomalila, infldcia naopak mierne
stupla -z 2,8 % v roku 2007 na 4,6 % v roku 2008 (v priemere). V tejto suvislosti vznikaju
oprdvnene otdzky typu ¢i, odkedy a do akej miery mohol byt vyvoj spotrebitelskych cien

v SR ovplyvneny aj pripravami na zavedenie eura alebo bol ovplyvneny az samotnym
zavedenim eura? Vysledky analyzy a kvantifikdcie vplyvu zavedenia eura na cenovy vyvoj

v SR rozoberdme v tomto prispevku.

V cenovej Statistike je velmi ¢asto dost problema-
tické odhadnut a kvantifikovat vplyv réznych fak-
torov a zmien na inflaciu, lebo spravidla neexistu-
je dostatok relevantnych informacii. Vyvoj inflacie
je totiz v kone¢nom dosledku vysledkom vplyvu
zmien spotrebitelskych cien na najnizdej, teda
najdetailnejsej Urovni dezagregacie. Tu sposobuje
mnozstvo roznych faktorov (spolo¢nych, Specific-
kych, néhodnych, systematickych a dalsich). Vplyv
mnohych z tychto faktorov sa méze v niektorom
obdobi prekryvat s potencidlnym vplyvom suvi-
siacim so zavedenim eura, pricom ho méze zosil-
nit, oslabit alebo neutralizovat.

V sUvislosti so zavedenim eura v SR (1. januar
2009) je preto problematické jednoznac¢ne odpo-
vedat na otdzky — ¢i, odkedy a do akej miery bol
vyvoj spotrebitelskych cien ovplyvneny uz pripra-
vami na zavedenie eura alebo samotnym zavede-
nim eura?' Vplyv zavedenia eura sa totiz mohol
prejavit uz s urcitym predstihom pred prijatim,
alebo sa moéZe preukdzat az s urcitym casovym
oneskorenim po jeho zavedeni. V désledku toho
je nevyhnutné vyvoj cien na spotrebitelskom trhu
analyzovat za dlhsie obdobie, nielen v obdobf
niekolkych mesiacov bezprostredne pred alebo
po zavedeni eura.

TakZe analyzu vyvoja cien na spotrebitelskom
trhu sme rozdelili do dvoch etép, a to v obdobi
do zavedenia eura (tzv. pre-changeover efekt) a po
jeho zavedeni (tzv. net-changeover efekt a post-
-changeover efekt)’. Vzhladom na to, ze dolezi-
tym medznikom v obdobi pred zavedenim eura
bol termin stanovenia konverzného kurzu (8. jul
2008), analyzujeme vyvoj spotrebitelskych cien
v roku 2008 oddelene v kratsich ¢asovych inter-
valoch, a to do stanovenia vymenného kurzuy, t. j.
v 1. polroku 2008 a po stanoveni vymenného kur-
zu,t.j. v 2. polroku 2008.

METODOLOGICKY POSTUP ANALYZY
VYVOJA CIEN PRED ZAVEDENIM EURA
Analyzu sme spracovali pomocou matematicko-
-Statistickych metdd aplikovanych na vyvoj ¢aso-
vych radov indexov spotrebitelskych cien (CPI),
ako aj ¢asovych radov harmonizovanych indexov

spotrebitelskych cien (HICP), ktoré nam poskytol
Statisticky Urad Slovenskej republiky (SU SR). Jej
vychodiskom boli dva stbory mesacnych ¢aso-
vych radov CPI na réznej Urovni dezagregacie.
Prvy stbor obsahuje mesacné ¢asové rady bazic-
kych indexov cien vietkych reprezentantov spot-
rebného kosa, ktorych je vyse 700 a pokryvaju ob-
dobie od januara 2004 do decembra 2009. Druhy
sUbor obsahuje 66 mesacnych ¢asovych radov
bazickych indexov spotrebitelskych cien, ktoré
su agregované podla odborov COICOP (spolu 12)
a podla skupin COICOP (spolu 44) a pokryvaju ob-
dobie od novembra 2004 do decembra 2009. SU-
bor vybranych mesacnych ¢asovych radov HICP
za dve ekonomické zoskupenia (EU-27 a HMU-15,
resp. HMU-16), ako aj za vybrané krajiny (vrétane
Slovenska), ktory pokryva obdobie od novembra
2004 do decembra 2009, sluzil ako vychodisko na
porovnanie vyvoja inflacie v SR a v zahranici.

Analyza vyvoja spotrebitelskych cien

v rokoch 2005 - 2008

Ako vyplyva z grafu 1, spomedzi Styroch indika-
torov vyjadrujucich vyvoj spotrebitelskych cien
zaznamenali v rokoch 2005 — 2008 najvyraznejsie
zmeny vyvojovej tendencie regulované ceny. Ide
najma o vyznamné spomalenie dynamiky ich me-
dziro¢ného rastu v roku 2007, vplyvom ktorého
doslo k zadsadnej zmene v Struktire cenového vy-
voja, pretoZe regulované ceny vzrastliv roku 2007
menej ako jadrové inflacia. V predchadzajucich
rokoch bola totiz dynamika rastu regulovanych
cien v porovnani s jadrovou inflaciou spravidla
podstatne vyssia.

Vzostup inflacie, ako v domdacej tak aj harmo-
nizovanej metodike, patril od zaciatku roku 2008
k sprievodnym javom vyvoja slovenskej ekono-
miky. Bol to dosledok rastu jadrovej inflacie, ale
prispieval k nemu aj rast regulovanych cien. Rast
jadrovej inflacie bol viak v rozhodujucej miere
sposobeny rastom cien potravin. Rast celkovej
inflacie kulminoval v septembri na Urovni 54 9%
a odvtedy ma inflacia klesajuci trend — v decem-
bri 2008 klesla na 4,4 9% a v decembri 2009 dokon-
cana0,59%.

1 S tym suvisi aj odpoved na hypote-
ticku otdzku, ako by sa bola vyvijala
infldcia, ak by SR nebola pldnovala

zaviest euro.

2 Tzv. net-changeover efekt sa vztahuje

k vyvoju cien na spotrebitelskom trhu
vjanudri 2009, ¢ize bezprostredne
po zavedeni eura. Vyjadruje teda

okamZity vplyv zavedenia eura na

zmenu spotrebitelskych cien v janudri

2009 oproti decembru 2008.
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3 Vzhladom na ciel analyzy bude
predmetom skumania predovsetkym
prvd skupina cenovych indexov,
pretoZe rast jej podielu v spotrebnom
kosi predstavuje potencidine riziko
pre rast infldcie.

4 Rychlejsi rast cien potravin a neal-
koholickych ndpojov pretrvdval v SR
nepretrzite desat mesiacov, a to od
septembra 2007 do juna 2008. Navy-
Se, potraviny a nealkoholické ndpoje
maju v spotrebnom kosi najvdcsie
zastupenie z hladiska pocetnosti.

5 Regulované ceny sa v roku 2008
zvysiliv priemere 0 4,5%, ¢o je 0 2,8 p.
b. viac ako v roku 2007.

A
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Graf 1 Infldcia (v %)
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Vysvetlivky: CPl - index spotrebitelskych cien, HICP — harmonizované indexy, CPl - CORE
— jadrovd infldcia, CPl - REG. — regulované ceny.
Zdroj: SU SR.

Graf 2 Vyvoj spotrebitelskych cien na medzimesacnej bdze
(podiely v %)
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Analyza vyvoja spotrebitelskych cien v rokoch
2005 - 2008 je zaloZena na casovych radoch in-
dexov cien vietkych reprezentantov spotrebného
kosa, ktoré boli z bdzickych indexov prepocitané
do medzimesacnych indexov (vyjadrenych v %).
Tymto spésobom totiz nadobudne kazdy cenovy
index v kazdom mesiaci analyzovaného obdobia
hodnotu, ktord moze byt vacsia ako 100 (ak cena
medzimesacne vzrastie), rovnd 100 (ak sa cena
nezmeni) alebo mensia ako 100 (ak sa cena zniZi).
Na zaklade toho mozno potom subor reprezen-
tantov spotrebného kosa roztriedit kazdy mesiac
do troch skupin a zistit relativne podiely poctu
reprezentantov kazdej z troch skupin na celko-
vom pocte poloziek (reprezentantov)®. Na zékla-
de vyvojovych tendencii tychto troch podielov
mozno posudit, ¢i takto odvodena Struktura cien
spotrebného kosa bola v ¢ase viac-menej stabilna
alebo sa vyznacovala uréitymi zmenami.

Vysledky takejto analyzy vyvoja indexov spotre-
bitelskych cien zobrazuje graf 2.
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Z hladiska skimanej Struktiry mozno vyvoj
cien spotrebného kosa povazovat za pomerne
stabilny, ale len do septembra 2007. Dovtedy sa
podiel tych reprezentantov v spotrebnom kosi,
ktorych ceny mali tendenciu z mesiaca na mesiac
rast, pohyboval vacsinou medzi 40 - 50%, pricom
obcas a len nakratko prekrocil hranicu 50 %. Na
druhej strane, podiel tych reprezentantoy, ktorych
ceny mali tendenciu z mesiaca na mesiac klesat,
osciloval v intervale 30 — 40 %. A nakoniec, podiel
tych reprezentantov, ktorych ceny sa na medzi-
mesacnej baze prakticky nemenili, bol najmensi,
relativne najstabilnejsi a kolisal medzi 10 - 20 %.

Od septembra 2007 sa zacal vyraznejsie zvy-
Sovat podiel tych reprezentantov v spotrebnom
kosi, ktorych ceny z mesiaca na mesiac rastli, a to
na Ukor podielu tych, ktorych ceny naopak klesali.
Ich vyvojové tendencie st navzajom protichodné,
zatial ¢o podiel tych reprezentantov, ktorych ceny
sa nemenili, zostal aj nadalej pomerne stabilny
a osciloval medzi 15 - 20 %.

Podiel reprezentantov s rastucimi cenami do-
sahoval v zavere roka 2007 uz viac ako 50%, ale
Vv januari a vo februdri 2008 sa pribliZil az k hranici
60 %. Potom mierne klesal a v juli 2008, kedy bol
stanoveny konverzny kurz, sa prechodne znfZil aZ
pod 50 %. Potom v3ak velmi prudko stupal a je-
ho rast kulminoval v oktobri 2008, kedy dosiahol
vyse 609, o je maximum v celom analyzovanom
obdobi. Avsak hned po kulmindcii, teda v novem-
bri a decembri 2008, zaznamenal rovnako prudky
pokles na priblizne 50%, resp. 45 %. To znamena,
7e v decembri 2008, Cize bezprostredne pred
zavedenim eura, tento podiel klesol az pod svoj
,dlhodoby” priemer z rokov 2005 - 2008, ktory
predstavuje asi 49 %.

Podiel reprezentantov s rastucimi cenami bol
takmer cely rok 2008 nad svojim ,dlhodobym”
priemerom asi 0 4 percentudlne body (p. b.)
v priemere, a to ako dosledok vplyvu viacerych
faktorov. Mozno predpokladat, Zze to bol najma
vplyv uzZ vieobecne zndmeho zrychlenia rastu
cien potravin a nealkoholickych ndpojov*, ktory
sa vsak netykal len Slovenska, zrychlenia rastu re-
gulovanych cien’, ale do urcitej miery to mohol
byt aj vplyv bliziaceho sa zavedenia eura. Svedci
o tom mimoriadne prudky rast podielu repre-
zentantov v spotrebnom kosi s rastucimi cenami
prave od stanovenia konverzného kurzu, teda
odvtedy, ako sa potencidlna moznost prijat euro
v SR definitivne zmenila na istotu.

Graf 3 potvrdzuje, Ze rast cien potravin a neal-
koholickych ndpojov bol skuto¢ne vyznamnym
faktorom spomenutého rastu podielu reprezen-
tantov s rastucimi cenami nad svoj ,dlhodoby”
priemer v roku 2008, avsak nie v celom roku 2008,
ale takmer vylu¢ne len v jeho 1. polroku. Svedci
o0 tom vyrazny rast podielu potravin a nealkoho-
lickych ndpojov s rasticimi cenami v rdmci uzsie-
ho spotrebného kosa obsahujiceho len samotné
potraviny a nealkoholické napoje, ktory je evi-
dentny v 1. polroku 2008. Tento jav sice vykazuje
znaky sezonnosti, kedZe sa vyskytol aj zaciatkom
predchadzajucich rokov, v 1. polroku 2008 vsak
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mozno v jeho vyvoji identifikovat navyse aj ex-
trémny vykyv. Za extrémny vykyv, ale v opa¢nom
smere, mozno na druhej strane povaZovat aj vy-
razny pokles podielu potravin a nealkoholickych
napojov s rastucimi cenami, resp. vyrazny rast po-
dielu potravin a nealkoholickych napojov s klesa-
jucimi cenami v novembri a decembri 2008, teda
bezprostredne pred zavedenim eura.

Nezodpovedand zostéva este otdzka, ¢o bolo
pricinou vyrazného rastu podielu reprezentantov
s rastucimi cenami v spotrebnom kosi po stano-
veni konverzného kurzu. Cast hladanej odpove-
de ponuka graf 3, na zaklade ktorého to s velkou
pravdepodobnostou neboli ceny potravin a ne-
alkoholickych ndpojov (v zmysle agregétu). Moz-
nych ,vinnikov” je v rdmci ostatnych 11 odborov
COICOP viac, ale podstatnym je odbor odevy
a obuy, ktory md v spotrebnom kosi druhy naj-
vyssi pocet reprezentantov.

Rast cien odevov a obuvi bol nepochybne vy-
znamnym faktorom rastu podielu reprezentantov
s rastucimi cenami v spotrebnom kosi po stano-
veni konverzného kurzu. Zatial ¢o v juli 2008, teda
v mesiaci, v ktorom bol stanoveny konverzny kurz,
zaznamenalo rast ceny len 27% reprezentantov
z odboru odevy a obuy, ¢o je asi rovnaky podiel
ako v juli 2007, v auguste 2008 to bolo priblizne
36% reprezentantov (oproti 28 % v auguste 2007)
a v septembri 2008 dokonca vyse 80 % reprezen-
tantov (oproti 63% v septembri 2007). Aj v tomto
pripade ide ¢ast rastu daného podielu na vrub se-
zénneho vplyvy, ale zvysok mozno povazovat za
extrémny vykyv smerom nahor. Na druhej strane,
pokles tohto podielu na 52% v decembri 2008
mozno povazovat za extrémny vykyv smerom
nadol.

Komparativna analyza vyvoja
spotrebitel'skych cien v roku 2008

Dalia etapa analyzy vyvoja spotrebitelskych cien
v roku 2008 je zalozend na skimani vlastnosti me-
sa¢nych ¢asovych radov bazickych indexov spot-
rebitelskych cien agregovanych podla odborov
COICOP (spolu 12) a podla skupin COICOP (spolu
44). Jej cielom bolo zistit, ¢i tieto cenové indexy
nevykazuju znaky vyraznejsieho zrychlenia rastu
pred stanovenim konverzného kurzu (v 1. polroku
2008) alebo po jeho stanoveni (v 2. polroku 2008),
a to vzhladom na dynamiku ich vyvoja v porov-
natelnych obdobiach predoslych troch rokov.
Z metodologického hladiska bolo vychodiskom
analyzy zname pravidlo ,troch sigma’, ktoré sa
v matematickej Statistike viaze k normalnemu
rozdeleniu.

Na Urovni agregacie cenovych indexov pod-
la odborov COICOP sa pomocou pravidla ,troch
sigma” podarilo identifikovat tri odbory a v rdmci
nich tri skupiny, ktoré vykazuju znaky zrychlenia
dynamiky rastu cien uz od zaciatku roku 2008.
Inymi slovami povedané, cenovy vyvoj v tychto
troch odboroch a troch skupinach sa odchylil od
tendencie v zmysle pravidla,troch sigma’, ¢ize ne-
choval sa normélne. Ide o odbor potraviny a neal-
koholické napoje (01), doprava (07) a hotely, ka-

Graf 3 Vyvoj cien potravin a nealkoholickych ndpojov na medzi-

mesacnej bdze (podiely v %)
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Zdroj: SU SR.

Graf 4 Cenové zmeny v juni 2008 oproti decembru 2007 (v %)
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Graf 5 Cenové zmeny v decembri 2008 oproti jinu 2008 (v %)
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Graf 6 Cenové zmeny v jini 2008 oproti decembru 2007 (v %)
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Graf 7 Cenové zmeny v decembri 2008 oproti junu 2008 (v %)
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6 Vprislusnych grafoch a tabulke
sU oznacené skratkami eu, ea
- eurozéna, ¢z, pl, at a si. Porovnanie
Jjevtomto pripade zaloZené na
analyze vyvoja mesacnych casovych
radov HICP v SR (sk) a v relevantnom
zahranici.
Kedze rast cien potravin a nealko-
holickych ndpojov zacal v SR uz
v septembri 2007 a trval nepretrzite
dojuna 2008, obsahuje tab. 1 aj
celkovi zmenu spotrebitelskych
cien v danom obdobi, dalej zmenu,
ktort zaznamenali uZ do konca
roku 2007 a nakoniec ich zmenu
v roku 2008. Pre kazdé z piatich
obdobi je uvedend vZzdy ich celkovd
zmena a ich priemernd medzime-
sacnd zmena.

viarne a restauracie (11), resp. o skupinu potraviny
(011), dopravné sluzby (073) a stravovanie (111).

Hoci ceny viacerych odborov resp. skupin
COICOP zaznamenali v roku 2008, a to tak pred
ako aj po stanoveni konverzného kurzu, zrychle-
nie dynamiky rastu oproti rovnakému obdobiu
v predchadzajucich troch rokoch, nemusi to este
nevyhnutne znamenat, Ze to bol désledok (v tom
Case) pripravovaného zavedenia eura. Plati to pre-
dovsetkym o cendch potravin a nealkoholickych
napojov, pretoze k zrychleniu ich rastu doslo v SR
uz v septembri 2007. Navyse, k zrychleniu ich ras-
tu nedoslo iba v SR, ale aj v $irsom geografickom
okol.

Zrychlenierastu cien potravin a nealkoholickych
napojov v 1. polroku 2008 mohlo suvisiet so zave-
denim eura (domnienka je zalozena na grafoch 4
a 5). Graf 4 sved¢i o tom, Ze ceny potravin a neal-
koholickych ndpojov (01) stupli v SR v 1. polroku
2008 omnoho viac ako v relevantnom zahranici
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(EU-27, HMU-15, CR, Polsko, Rakusko a Slovinsko®).
Bol to dosledok rychlejSieho rastu cien potravin
(011) a v rdmci nich najma cien chleba a cerealif
(0111), olejov a tukov (0115), ovocia (0116) a ze-
leniny (0117).

Zaujimavé je, ze kym v zahrani¢i (okrem CR)
pokracoval rast cien potravin a nealkoholickych
napojov este aj v 2. polroku 2008, ale bol vyraz-
ne pomali ako v 1. polroku 2008, v SR a CR tieto
ceny zaznamenali pomerne velky pokles (graf 5).
Ich pokles v SR suvisel hlavne s poklesom cien
samotnych potravin (011) a v rdmci nich najma
s vyraznym poklesom cien ovocia (0116) a ze-
leniny (0117). Zaroven vsak pokracoval rast cien
chleba a ceredlii (0111), ako aj cien olejov a tukov
(0115). V obidvoch pripadoch to bol rast pomalsi
ako v 1. polroku 2008.

Na zaklade grafov 6 a 7 je mozné porovnat vy-
voj cien dopravnych sluzieb (073) a cien stravo-
vania (111) v roku 2008 v SR a v zahranici. Vyvoj
cien dopravnych sluzieb a cien stravovania v SR
ma jeden podstatny spolocny znak, a sice, Ze
v 2. polroku 2008 rastli podstatne rychlejsie ako
v zahranici. Preto mozno konstatovat, Ze zrychle-
nie rastu cien dopravnych sluZieb aj cien stravo-
vania v 2. polroku 2008 mohlo byt v SR do urcitej
miery sposobené aj bliziacim sa zavedenim eura
v roku 2009.

Na zéklade udajov v tab. 1 a grafov 6 a 7 je
mozné rovnakym sposobom porovnat vyvoj cien
vietkych tovarov a sluzieb spolu, teda Uhrnnej
hladiny spotrebitelskych cien vyjadrenej pomo-
cou HICP, v SR a v zahrani¢f. V 1. polroku 2008
vzrastla Uhrnnd hladina cien v SR viac ako v EU-27,
HMU-15, v Rakusku i v Polsku, ale menej ako v CR
a Slovinsku. V 2. polroku 2008 sa jej rast v SR sice
vyrazne spomalil, ale okrem Slovenska bol jej rast
zaznamenany uZ len v Polsku (zhodou okolnosti
rovnaky ako v SR), pretoZe viade inde poklesla.

Rozhodujuca je vsak skutocnost, ze celorocny
rast Uhrnnej hladiny spotrebitelskych cien v roku
2008 bol v SR - v radmciporovnavanych krajin resp.
ekonomickych zoskupenf — najvyssi. Vzhladom na
to, Ze v obdobf od augusta 2007 do decembra
2007 bol jej rast v SR najnizsi’, dokonca bol nizsi
ako v HMU-15, mozno uzavriet, ze zrychlenie jej
rastu v SR v roku 2008 zrejme nesuviselo len s uz
spominanym zrychlenim rastu regulovanych cien,
ale mohlo byt do urcitej miery spdsobené aj oca-
kdvanym zavedenim eura v roku 2009.

Kvantifikacia tzv. pre-changeover efektu

Kvantifikacia tzv. pre-changeover efektu je zaloze-
na na porovnani vyvoja HICP voc¢i HMU-15, kedze
SR sa pripravovala vstupit (prdve) do tohto zosku-
penia krajin. Podla harmonizovanej metodiky sa
spotrebitelské ceny v HMU-15 zvysili v roku 2008
v priemere 0 3,28%, ¢o bolo 0 1.14 p. b. viac ako
v roku 2007. Na Slovensku sa ich rast podla harmo-
nizovanej metodiky zrychlil z 1,89% v roku 2007
na 3,93 % v roku 2008, ¢ize 0 2,04 p. b, ¢o zname-
na, ze v porovnani s HMU-15 bolo zrychlenie ras-
tu spotrebitelskych cien na Slovensku v roku 2008
vacsie v priemere 0 0,90 p. b. Vzhladom na to, ze
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Tab. 1 Vyvoj cien vsetkych tovarov a sluzieb spolu (spotrebitelské ceny podla HICP, v %)

Véetky Aug,ust 2007 - August 2007 - Decerpber 2007 - Jun 2008 - December 2007
tovary Jlun 20'08 , DeC(Iember 2007 , J,un 20'08 , Dectambel" 2008 - Dec,embgr 20081
a sluzby Celkové  Priemernd  Celkova Priemernd Celkova Priemernd Celkovd Priemerna Celkovd  Priemernd
zZmena zmenam/m zmena zmenam/m zmena zmenam/m zmena zmeham/m zmena zmenam/m
EU-27 44 043 1,8 045 2,5 042 -0,3 -0,05 2,2 0,18
EU-15 4.2 041 1.8 045 23 0,38 -0,7 -0,12 1,6 0,13
Slovensko 4,5 044 1.7 041 2,8 046 0,7 012 35 0,29
Cesko 6,0 0,58 1.8 045 4,1 0,67 -0.8 -0,13 33 027
Polsko 4,6 045 2,0 0,50 2,5 042 0,7 012 33 0,27
Rakusko 4,1 040 2,0 0,50 2,0 033 -0,5 -0,09 1,5 012
Slovinsko 6,8 0,66 2,5 0,62 4,2 0,68 2,3 -0,39 1.8 0,15

Zdroj: SU SR.

prispevok rastu regulovanych cien k zrychleniu
rastu spotrebitelskych cien v roku 2008 predsta-
vuje v SR 0,79 p. b? zostavajucich 0,11 p. b. pred-
stavuje tzv. pre-changeover efekt, teda prispevok
ostatnych (blizsie nespecifikovanych) faktorov
na zvysenie inflacie. V tejto suvislosti viak mozno
predpokladat, Ze ide najma o vplyv (v tom case)
pripravovaného zavedenia eura. Zastavame totiz
nazor, ze rast inflacie v roku 2008 nebol v SR sta-
tisticky vyznamne ovplyvneny dopytovymi fak-
tormi, a to najma preto, Ze rast redlnej mzdy na
makrourovni bol (aj) v roku 2008 pomalsi ako rast
redlnej produktivity prace.

Po vyligeni vplyvu rastu regulovanych cien
v roku 2008 by sa rast spotrebitelskych cien v SR
zrychlil podla harmonizovanej metodiky z 1,89%
v roku 2007 na 3,14% v roku 2008, 0 1,25 p. b. Je
zrejme, Ze ak by bol rovnakym spdsobom vylice-
ny vplyv vyvoja regulovanych cien v HMU-15 na
rast spotrebitelskych cien v tomto ekonomickom
zoskupeni (a kvoli exaktnosti porovnania by to
bolo samozrejme potrebné), bolo by zrychlenie
ich rastu v SR oproti HMU-15 v roku 2008 vacsie
ako 0,11 p.b. (1,25 - 1,14 = 0.11). Uvedeny odhad
0.11 p. b, ktory pripisujeme vplyvu pripravované-
ho zavedenia eura, treba teda povazovat za mini-
mum, resp. odhad dolnej hranice daného vplyvu®.

METODOLOGICKY POSTUP ANALYZY
VYVOJA CIEN PO ZAVEDENI EURA

Analyza vyvoja spotrebitelskych
cien v janudri 2009 a kvantifikacia
tzv. net-changeover efektu
Vyvoj Uhrnnej hladiny spotrebitelskych cien v SR
sa v rokoch 1993 — 2008 vyznacoval tym, Ze jej
medzimesacny prirastok v januari kazdého roka
bol spravidla najvyssi a vacsinou znacne prevyso-
val 1 %.V janudri 2009 sa viak rast Uhrnnej hladiny
vyrazne spomalil, pretoZe oproti decembru 2008
stupla len 0 0,4 %, ¢o je jej historicky najnizsi janu-
arovy prirastok na medzimesacnej baze. Suviselo
to so spomalenim rastu jadrovej inflacie i regulo-
vanych cien'®.

V Sirsich suvislostiach ide o dosledok globalnej
hospodarskej krizy, ktorad je rozhodujtucou prici-

nou zmiernovania tlaku na rast cien, vseobecne
70 strany dopytovych faktorov aj ponukovych
faktorov, a to nielen v SR, ale aj v relevantnom
zahranici. Svedcia o tom jednak podstatne hlbsie
medzimesacné poklesy HICP v januéri 2009 opro-
ti ich poklesom v janudri 2008 v EU-27 (-0,6% vs
-0,2%), v HMU-16 (-0,8% vs -04%) a v Rakusku
(-0,6% vs -0,3%), jednak vyrazne mensie medzi-
mesacné prirastky HICP v januari 2009 oproti ich
prirastkom v januari 2008 v SR (+0,3% vs +1,2%),
v CR(+1,4% vs +3,3 %), v Polsku (+0,4 % vs +0,5 %)
i'v Slovinsku, v ktorom HICP v januari 2009 medzi-
mesacne poklesol (-0,3%), kym v januari 2008
mierne stupol (+0,1 %).

Spomalenie dynamiky rastu Uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien v januari 2009 dobre kores-
ponduje so zmenami relativnych podielov poctu
reprezentantov danych troch skupin (s rastucimi
cenami, s cenami bez zmeny, s klesajucimi cena-
mi na medzimesacnej baze) na celkovom pocte
reprezentantov v spotrebnom kosi, ktoré nastali
v januari 2009 (oproti januaru 2008). Tieto zme-
ny ilustruje opét graf 2. Podiel reprezentantov
s rastucimi cenami sice v janudri 2009 stupol na
56% (teda nad jeho dlhodoby priemer 49 % z ob-
dobia 2005 - 2008), ale oproti januaru 2008 bol
0 2 p. b. nizsi. Z&roven sa vsak v spotrebnom kosi
vyrazne zvysil podiel reprezentantov s klesajucimi
cenami, a to zo zhruba 30% v januari 2008 na cca
40% v januari 2009 (teda tieZ nad jeho dlhodoby
priemer 34 % z obdobia 2005 - 2008). Rast tohto
podielu sa uskutocnil prevazne na Ukor podielu
reprezentantov s cenami bez zmeny, ktory sa zni-
Zilz 11,5% v januari 2008 na 3,5% v janudri 2009.

Vychodiskom kvantifikdcie tzv. net-changeover
efektu bola tiez analyza vlastnostf ¢asovych radov
bazickych indexov spotrebitelskych cien agrego-
vanych podla odborov COICOP a podlfa skupin
COICOP'. Na urovni agregacie cenovych inde-
xov podfa odborov COICOP sa pomocou pravi-
dla,troch sigma” nepodarilo identifikovat Ziaden
odbor, ktory by v janudri 2009 vykazoval znaky
nelmerného zrychlenia rastu cien oproti ich
rastu v rokoch 2005 az 2008. Vyznamné odchyl-
ky vyvoja bazickych cenovych indexov v januari
2009 od vyvoja v zmysle normalneho rozdelenia

8 Podla harmonizovanej metodiky
saregulované ceny v SR zvysili
v roku 2008 v priemere 04,91 %, ¢o
Jje02,89p. b.viac ako v roku 2007.
Podiel poloziek s requlovanymi
cenami na celkovom pocte poloZiek
v spotrebnom kosi v roku 2008
bol 27,31 %. Z toho vyplyva, Ze
prispevok rastu regulovanych cien
k zvyseniu harmonizovanej infldcie
v roku 2008 bol 0,79 p. b. (2,89 x
0,2731=0,79).

9 Ak by EUROSTAT poskytol potrebné
informdcie o vyvoji regulovanych
cienv HMU15 v roku 2008, bolo by
mozné uvedeny odhad tzv. pre-
-changeover efektu spresnit.

10 Kym v janudri 2008 stipla jadrovd

infldcia resp. requlované ceny na

medzimesacnej bdze o 1,1% resp.

02,0%, v janudri 2009 zaznamenali

rastlen 00,3 %, resp.0 0,5 %.

Hlavny dévod, kvéli ktorému je

kvantifikdcia tzv. net-changeover

a post-changeover efektov zaloZe-

nd - na rozdiel od tzv. pre-change-

over efektu — na analyze vyvoja CP,
spociva v tom, Ze vyvoj CPl je mozné
ocistit od vplyvu regulovanych cien.

Wildacit vplyv requlovanych cien by

bolo samozrejme mozné aj z HICP

pre SR, ale z HICP pre eurozénu

Jje to velmi problematické, ak nie

nemozné, pretoZe informdcie

o regulovanych cendch v eurozéne,

resp. EU nie st dostupné.
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12 Medzimesacny pokles ceny za vypis
Zregistra trestov v janudri 2009
mozno povazovat jednoznacne
zavplyv zavedenia eura, pretoZe
bol désledkom zaokrihlenia tejto
ceny smerom nadol po jej prepocte
Zkortin pomocou konverzného
kurzu.

13 Uvedeny odhad zodpovedd dolnej
hranici intervalu (0,12-0,19p. b)),
ktory v rdmci kvantifikdcie tzv. net-
-changeover efektu zverejnila NBS
v polovici marca 2009 [2].

14 Naposledy sa prechodne vyskytla
v juli 2005, teda este pred vstupom
SR do mechanizmu vymennych
kurzov ERM II.

sa pomocou pravidla,troch sigma“ podarilo iden-
tifikovat aZ na Urovni jednotlivych reprezentantov
spotrebného kos3a. Z analyzy pomocou pravidla
Jtroch sigma” viak boli a priori vylucené vietky tie
ceny, ktoré v januari 2009 stupli oproti decembru
2008 v dosledku administrativnych Gprav, teda re-
gulované ceny cigariet, ceny suvisiace s byvanim
a ceny liekov.

Napriek uvedenej redukcii sa ukazalo, Ze cel-
kom 17 reprezentantov spotrebného kosa zazna-
menalo v janudri 2009 taky cenovy vyvoj, ktory na
zéklade pravidla troch sigma” nie je mozné po-
vazovat za normalny v porovnani s ich cenovym
vyvojom v rokoch 2005 aZ 2008. Domnievame sa,
Ze to mozno povazovat najmé za dosledok zave-
denia eura.

Medzimesacné zmeny cien (rast resp. pokles)
danych 17 reprezentantov spotrebného kosa v ja-
nudri 2009 tvorili vychodisko pre kvantifikaciu tzv.
net-changeover efektu, teda prispevku zavedenia
eura k rastu Uhrnnej cenovej hladiny v januari
2009. Tento prispevok je dany suctom prispevkov
vyplyvajucich z rastu cien jednotlivych 16 repre-
zentantov spotrebného kosa, ktory je potrebné
upravit (zmensit) o vplyv poklesu ceny za vypis
z registra trestov'?. Na zaklade uvedeného postu-
pu a zohladnenim vah jednotlivych 17 reprezen-
tantov v spotrebnom kosi sme dospeli k odhadu,
podla ktorého tzv. net-changeover efekt predsta-
vuje 0,12 p. b."3.

Uvedeny odhad moZno este upravit v tom
zmysle, Zze za neumerny rast ceny kazdého z da-
nych 16 reprezentantov v janudri 2009, ktory
mozno pripisat vplyvu zavedenia eura, sa nebu-
de povaZovat cely jeho rast v % oproti decembru
2008, ale len t& cast jeho rastu, ktord prevysuje
jeho priemerny medzimesacny prirastok v janua-
ri predchadzajucich troch rokov. Takto upraveny
tzv. net-changeover efekt je teda dany suctom pri-
spevkov vyplyvajucich z nadpriemerného rastu
cien jednotlivych 16 reprezentantov spotrebného
kosa (voci ich priemeru za janudr v rokoch 2006
—2008), ktory je potrebné upravit (zmensit) o cely
vplyv poklesu ceny za vypis z registra trestov Vv ja-
nuari 2009. Po zohladneni vah danych 17 repre-
zentantov v spotrebnom kosi by takto upraveny
odhad tzv. net-changeover efektu predstavoval
0,08 p.b.

Analyza vyvoja spotrebitelskych cien

v obdobi februar az december 2009

a kvantifikacia tzv. post-changeover
efektu

Spomalenie dynamiky rastu uhrnnej hladiny
spotrebitelskych cien, ktoré bolo charakteristic-
kou ¢rtou vyvoja slovenskej ekonomiky v januari
20009, sa v dalsich mesiacoch zintenzivnilo. Svedci
o tom skutoc¢nost, ze od februdra do decembra
sa spotrebitelské ceny medzimesacne zvysili len
Styrikrat (v maji, juni, oktébri a novembri), trikrat
sa nezmenili (vo februdri, juli a septembri) a Sty-
rikrat poklesli (v marci, aprili, auguste a decembri).
V obdobf janudr az december 2009 sa Uhrnna
cenové hladina zvysila oproti decembru 2008 ku-
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mulativne iba o 0,6%, ¢o predstavuje historické
minimum. V rokoch 1993 - 2008 bol jej kumulo-
vany prirastok v obdobf janudr az december vzdy
radovo vyssi, pricom najmensi bol v roku 2007
kedy dosiahol 3,3 %.

Vzhladom na to, ze pokles inflacie bol od zaciat-
ku roka 2009 viditelny nielen v SR, ale aj v zahra-
ni¢f, mozno konstatovat, Ze sa stal sprievodnym
javom globalnej hospodarskej krizy. Svedci o tom
vyvoj HICP v SR i v zahranici (okrem Polska a Slo-
vinska).

Kumulovany medzimesac¢ny prirastok HICP za
jednotlivé mesiace roku 2009 bol takmer vsade
nizsi ako v roku 2008, ¢o je zrejmé z jeho porov-
nania v EU-27 (1,3% vs 2,0%), v EMU-16 (0,8%
vs 1,5%), v Rakusku (1,1% vs 1,4%), v CR (0,6%
vs 3,2%) a v SR (0,0% vs 3,5%), pricom len v Pol-
sku (3,8% vs 3,4%) a Slovinsku (2,1 vs 1,8%) bol
naopak mierne vyssi. Z porovnania viak zaroven
vyplyva, Ze dynamika rastu spotrebitelskych cien
bola v SR v roku 2009 najniZsia, pretoZe HICP v SR
dosiahol ako jediny spomedzi vietkych ostatnych
HICP nulovy kumulovany prirastok (oproti de-
cembru 2008).

Spomalovanie dynamiky rastu uhrnnej hladi-
ny spotrebitelskych cien od zaciatku roka 2009
sa velmi dobre zhoduje s vyvojovymi tendencia-
mi relativnych podielov poctu reprezentantov
analyzovanych troch skupin na celkovom pocte
reprezentantov v spotrebnom kosi, ktoré boli za-
znamenané vo februdri aZ decembri 2009. Tieto
tendencie ilustruje graf 2, z ktorého je zrejmé, ze
ide o nezvycajne velky pokles podielu reprezen-
tantov s rastucimi cenami, ktory je sprevadzany
rovnako nezvycajne velkym rastom podielu re-
prezentantov s klesajucimi cenami v spotrebnom
kosi. Uvedené vyvojové tendencie moZno po-
vazovat za nezvycajné preto, lebo podiel repre-
zentantov s rastucimi cenami zotrval vo februéri
az decembri 2009 pomerne hlboko pod jeho dI-
hodobym priemerom z obdobia 2005 —2008 (asi
49%) a zéroven podiel reprezentantov s klesaju-
cimi cenami zotrval v tom istom obdobf vyrazne
nad jeho dlhodobym priemerom z rovnakého
obdobia (asi 34 %). ESte podstatnejsia je vsak sku-
toc¢nost, ze kym vo februari 2009 bol este podiel
reprezentantov s rasticimi cenami v spotrebnom
kosi vyssi ako podiel reprezentantov s klesajucimi
cenami, od marca 2009 uz podiel reprezentantov
s klesajucimi cenami takmer sustavne (okrem
septembra a oktobra) prevysoval podiel repre-
zentantov s rastucimi cenami. Do znac¢nej miery
to suvisi s vyvojovymi tendenciami relativnych
podielov poctu reprezentantov analyzovanych
troch skupin v dvoch najpocetnejsich odboroch
spotrebného ko3a — potraviny a nealkoholické na-
poje (graf 3) a odevy a obuv.

Z grafu 2 je zrejmé, Ze analyzovana Struktura
cien reprezentantov spotrebného kosa, ktord
vznikla v marci 2009 a udrzala sa — s vynimkou
septembra a oktébra — az do konca roku 2009,
je skuto¢ne nezvycajna, pretoZze sa nevyskytla
v horizonte poslednych troch rokov'. Dolezité je
tiez poznamenat, ze k rastu podielu reprezentan-
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tov s klesajucimi cenami, ktory bol zaznamenany
vo februdri az decembri 2009, doslo v prevaznej
miere na Ukor poklesu podielu reprezentantov
s rastucimi cenami. Podiel reprezentantov s cena-
mi bez zmeny totiZ v obdobi februdr az december
2009 osciloval v blizkosti jeho dlhodobého prie-
meru z obdobia 2005 - 2008 (asi 17 %).

Casové rady bazickych indexov spotrebitelskych
cien za februar az december 2009 agregované
podla odborov COICOP a skupin COICOP boli vy-
chodiskom pre kvantifikdciu tzv. post-changeover
efektu. Vzhladom na vysledky analyzy vyvoja spot-
rebitelskych cien za toto obdobie, neprekvapuje,
7e sa na danych Urovniach agregécie cenovych
indexov nepodarilo pomocou pravidla,troch sig-
ma“ identifikovat Ziaden odbor ani skupinu, ktoré
by vo februéri az decembri 2009 vykazovali znaky
neumerného zrychlenia rastu cien oproti ich ras-
tu v rokoch 2005 az 2008. Takého znaky v ceno-
vom vyvoji sa vsak nepodarilo identifikovat ani na
Urovni jednotlivych reprezentantov spotrebného
kosa, &ize ani v cenovom vyvoji tych 17 reprezen-
tantov spotrebného kosa, ktoré boli vychodiskom
pre kvantifikiciu tzv. net-changover efektu. Moz-
no teda konstatovat, Ze zavedenie eura neviedlo
vo februéri az decembri 2009 k vzniku tzv. post-
-changeover efektu. Naopak, timilo ich rast a tym
prispievalo k poklesu inflacie.

ZAVER
Z vysledkov analyzy vyplyva, Ze zavedenie eura
bolo s velkou pravdepodobnostou takym fakto-

rom, ktory prispel k rastu inflacie uz v roku 2008
a nasledne aj v janudri 2009. Avsak v dalsich jede-
nastich mesiacoch, teda vo februéri az decembri
2009, zavedenie eura timilo rast spotrebitelskych
cien a tym prispievalo k poklesu inflacie.

Pokial ide o tzv. pre-changeover efekt, na zéklade
komparativnej analyzy vyvoja harmonizovanych
indexov spotrebitelskych cien v SR a zahranici sa
ukazuje, Ze prispevok vplyvu zavedenia eura na
rast inflacie v roku 2008 predstavuje miniméalne
0.11 p. b.. Ide to predovsetkym na vrub rychlej-
Sieho rastu cien vybranych druhov potravin, cien
dopravnych sluZieb a cien stravovania. Kym rast
cien vybranych druhov potravin sa podielal na
vzniku tzv. pre-changeover efektu v obdobi do
stanovenia konverzného kurzu, teda v 1. polroku
2008, rast cien dopravnych sluzieb a cien stravo-
vania prispel k jeho vzniku v obdobi po stanoveni
konverzného kurzu, ¢ize v 2. polroku 2008.

Kvantifikacia tzv. net-changeover a post-chan-
geover efektov je zalozena na analyze vlastnosti
vyvoja indexov cien jednotlivych reprezentan-
tov ndsho spotrebného kosa. Pokial ide o tzv.
net-changeover efekt, z vysledkov kvantifikicie
vyplyva, Ze okamZity vplyv zavedenia eura na
rast inflacie v januari 2009 predstavuje 0,12 p. b.
Tento odhad zodpoveda dolnej hranici inter-
valu (0,12 = 0,19 p. b)), ktory v polovici marca
2009 zverejnila NBS v rédmci kvantifikacie tzv.
net-changeover efektu. Zavedenie eura neviedlo
vo februdri az decembri 2009 k vzniku tzv. post-
-changeover efektu.
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Vyvoj a perspektivy kapitalovych

trhov krajin BRIC

Ing. Peter Arendds
Ekonomickd univerzita Bratislava

Vyraz BRIC je oznacenim pre Styri najvyznamnejsie krajiny skupiny rozvijajucich sa
ekonomik (emerging markets). Podla definicie MMF tuto skupinu tvoria krajiny so stredne
velkym priemernym prijmom na obyvatela, ktoré uskutocnili ekonomické reformy

a programy a zacali vystupovat ako vyznamni hrdci v globdlnej ekonomike. Krajiny
BRIC, ¢ize Brazilia, Rusko, India a Cina, nezostdvaju tejto definicii ni¢ dizné. Vietky Styri

v uplynulych desatrociach presli vyznamnymi politicko-ekonomickymi zmenami, ¢i uz
vo forme vyraznej konsoliddcie verejnych financii v Brazilii na prelome 20. a 21. storocia,
ekonomickej liberalizdcie v Indii zaciatkom 90. rokov, vybudovania trhovej ekonomiky
v rdmci komunistického $tdtu v podani Ciny, o kompletnom prechode Ruska z centrdlne
pldnovanej na trhovu ekonomiku nehovoriac. A treba zdéraznit, Ze vsetkym tymto
krajindm sa reformné kroky vydarili, o com svedcia impozantné vysledky ich ekonomik
v uplynulom desatroci, ktoré priniesli krajindm BRIC medzindrodny reSpekt a uznanie.

HosPoDARSKY RAST KRAJIN BRIC

Za zakladny ukazovatel Uspechu krajin BRIC sa
da povazovat vyvoj ich HDP. Ak sa pozrieme na
graf 1, ktory prepocitava vysku HDP podla parity
kupnej sily, ¢im vyrazne zjednodusuje vzajomné
porovnavanie krajin, zistime, ze od roku 1992 az
do roku 2009 zaznamenali vsetky krajiny vyrazny
hospodarsky rozmach. Rusku aj Brazilii sa podarilo
priblizne zdvojnésobit svoj HDP a India sa dostala
na 3,5-nasobok. Priam neuveritelné sa podarilo
Cine, ktora svoj HDP za 17 rokov zvysila viac ako
osemnasobne.

Tieto ¢isla su sice zaujimavé, ale novy rozmer
dostan, ak pri nich zohladnime pocet obyvatelov
(graf 2). Tymto jednoduchym ukonom zistime, Ze
napriek tomu, ze Cina a India v porovnani s Rus-

Graf 1 HDP krajin BRIC v parite kiipnej sily (v mld. USD)
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kom a Braziliou réstli vyrazne rychlejsie, vdaka ich
obrovskej populdcii je ich Zivotna Uroven vyrazne
nizsia. Pritom prave v Cine a Indii je hospodarsky
rast silne podporovany domacim dopytom, ¢o
je este evidentnejsie v podmienkach sucasnej
globalnej financnej krizy, ked, napriek urcitému
spomaleniu, ¢insky aj indicky hospodarsky rast
zostava vo vyrazne kladnych ¢islach. A prave ich
pomerne nizka Urovert HDP na hlavu ndm na-
povedd, ze domdci dopyt ako vyznamny faktor
ekonomického rozvoja by mal zohravat velmi vy-
znamnu rolu aj v najblizsich rokoch.

Ak v pripade &zijského dua hovorime o kluco-
vom vyzname neustdle rastucich, uZ tak obrov-
skych domdcich trhov, v pripade Ruska a Brazilie
je nevyhnutné vyzdvihnut dlohu komodit, ktord je
absolutne rozhodujucou. Zatial ¢o India a Cina sa
opieraju o lacnu pracovnu silu na jednej a rastuci
domdci dopyt na druhej strane, zékladnym sta-
vebnym kamerniom ruskej a brazilskej ekonomiky
je tazba a spracovanie nerastnych surovin a ich
nasledny export do zahranicia.

V pripade Ruska je hlavnou exportnou komo-
ditou zemny plyn, v ktorého tazbe je Rusko sve-
tovou jednotkou, rovnako ako aj v pripade jeho
overenych rezerv. Vyznamné postavenie vsak ma
aj taZba a spracovanie ropy, uhlia, Zeleza, hlinika,
niklu, zlata a mnohych daldich surovin. Navyse
v poslednych rokoch sa Rusko stalo svetovym
lidrom taktiez v tazbe diamantov. Prave byci ko-
moditny trh bol jednou z hlavnych pricin ruského
zotavenia z dopadov menovej krizy v roku 1998
a prudkého rastu ekonomickej sily krajiny v uply-
nulych rokoch. Velmi podobny scendr sa odohral
aj v Brazilii, ktord ma oproti Rusku velkd vyhodu
v tom, Ze je nielen vyznamnym svetovym produ-
centom ropy, zeleznej rudy, manganu, medi, zlata
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alebo platiny, ale aj jednym z najvyznamnejsich
svetovych  producentov  polnohospodérskych
komodit. Ide predovietkym o lukrativne plodiny,
ako su kéva a kakao, ale napriklad aj o séju, citrusy,
kukuricu a, samozrejme, hovadzi dobytok. Okrem
toho, Brazilia je krajinou s pravdepodobne najvac-
$im bioenergetickym potencidlom. V porovnani
s Ruskom je teda v oblasti komodit viac diverzifi-
kovana. Na druhej strane Rusko mé& obrovsku vy-
hodu v tom, Ze priamo susedi s Cinou, ktord ma
po komoditadch vsetkého druhu obrovsky hlad.
Navyse India je hned za rohom.

ZAKLADNE EKONOMICKE PARAMETRE
KRAJIN BRIC

Prudky hospodérsky rast, samozrejme, tlaci Uro-
ven inflacie smerom nahor, ¢o sa narodné ban-
ky snazia timit predovsetkym relativne vysokymi
urokovymi sadzbami. Ved' aj v si¢asnom obdob,
ked centrélne banky vo vyspelych ekonomikach
drzia urokové sadzby na rekordne nizkych drov-
niach, priemerna Urokova miera za rok 2009 v In-
dii je 3,4%, v Cine 5,3%, v Brazilii 10% a v Rusku
dokonca 11,4% (graf 3).

Z grafu vyplyva, Ze aj vdaka vysokym drokovym
sadzbam sa vacsine krajin v poslednych rokoch
darf drzat inflaciu pod kontrolou. Jedinou vynim-
kou je Rusko, ktorému sa ani v podmienkach kri-
zy nedarf stlacit mieru inflacie pod uroven 10 %.
Hlavny dévod sa da hladat v skuto¢nosti, ze Rus-
ko velku ¢ast predovsetkym spotrebnych tovarov
importuje z krajin EU, pricom rubel voci euru sa
po vypuknuti krizy vyrazne oslabil, ¢o zapricinilo
narast cien takmer vietkych importovanych vy-
robkov. Situécia v Rusku zasla dokonca az tak da-
leko, Ze za roky 2008 a 2009 je miera inflacie vy3sia
ako Urokova miera.

Silny hospodarsky rast a proexportné zame-
ranie ekonomik sa prejavilo aj na platobnych
bilancidch krajin BRIC (graf 4). Da sa povedat, Ze
ani jedna z krajin nemda nadmerny deficit. No aj
v tomto pripade sa krajiny BRIC daju rozdelit na
dve skupiny. Prva, do ktorej patrf India a Brazilia,
ma saldo platobnej bilancie vo vztahu k HDP
velmi blizke k nule, v sledovanom obdobi sa po-
hybuje v rozmedzi od -4 do +2% HDP. Naopak,
Rusko a Cina maju obrovské prebytky. V pripade
Ruska doslo ku kulminécii v roku 2000, ked preby-
tok dosahoval vysku takmer 189% HDP. Odvtedy
sa viak podarilo stabilizovat Uroven 5 az 10%, za
rok 2009 sa v dosledku globdlnej financnej krizy
ocakéava dokonca vyrovnany bezny ucet platob-
nej bilancie. Da sa v3ak predpokladat, Ze po zota-
veni globalnej ekonomiky a opdtovnom ndraste
cien a dopytu po komoditdch sa éra vyraznych
prebytkov vrati. V pripade Ciny je situacia trochu
odlignd, nakolko podla odhadov MMF by cinsky
bezny Ucet platobnej bilancie nemal byt krizou
vyraznejsie zasiahnuty. Je to dané najma tym, ze
Cina si aj napriek krize udrziava ekonomiku v dob-
rej kondicii, navy3e stale vyrazne podhodnoteny
juan udrzuje cenovu konkurencieschopnost ¢in-
skych exportov na zahrani¢nych trhoch na velmi
vysokej Urovni.

A

Graf 2 HDP krajin BRIC v parite kipnej sily na obyvatela
(USD na hlavu)
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Graf 4 Bilancia bezného uctu PB (v % HDP)
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Graf 5 Vlyvoj menovych kurzov krajin BRIC voci USD (v %)
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Graf 6 Vyvoj hlavnych akciovych indexov krajin BRIC (v %)
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Rychlo rasttca ekonomika v sucinnosti s dob-
rym stavom bezného Uctu platobnej bilancie
a velmi zaujimavymi Urokovymi sadzbami spo-
sobili, Ze meny krajin BRIC voci hlavnym sveto-
vym menam sa dlhodobo posilfiovali (graf 5).
Jedinou vynimkou az do jula 2005 bola Cina.
Cinska vlada drzala juan pevne fixovany na ame-
ricky dolar. Zahrani¢ni partneti Cine dlhodobo
vycitali umelé podhodnocovanie juanu v snahe
0 zvyhodnenie exportu. AZ v lete 2005 Cinania
spravili Ustretovy krok a zacali postupne uvolfo-
vat menovy kurz, ktory nechali postupne mierne
zhodnocovat. Aj nadalej viak zostéva silne pod-
hodnoteny a ni¢ na tom nezmenila ani globélna
financ¢na kriza, pocas ktorej sa vietky meny krajin
BRIC s vynimkou ¢inskeho juanu prudko oslabili.
Z grafu je evidentné, Ze zlom nastal zaciatkom
jula 2008, ked sa zacalo prudké oslabovanie
rubla, realu aj rupie. Priblizne v marci 2009 doslo
k dalSej zmene trendu a aj vdaka oslabujucemu
sa dolaru zacali meny svoje straty voci nemu
zmazavat. Pocas celého tohto turbulentného
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obdobia vsak kurz juanu voci USD zostaval prak-
ticky nezmeneny.

VYvoJ AKCIOVYCH TRHOV KRAJIN BRIC
Velmi pozitivny vyvoj ekonomik krajin BRIC sa
zdkonite prejavil aj na vyvoji ich hlavnych akcio-
vych indexov. Hospodérsky rozmach v spolupraci
s relativne vysokymi drokovymi sadzbami a po-
silfujucimi sa ndrodnymi menami prildkali velky
objem zahrani¢ného kapitalu, ¢o sa odzrkadlilo
aj v razantnom vzostupe akciovych trhov. Tie sa
posilnili v priebehu troch rokov o viac ako 200%
(graf 6).

Najdivokejsi vyvoj prebehol na ¢inskom trhu,
kde sa vytvorila bublina gigantickych rozmerov.
Index SSE Composite sa z Urovne 1013,60 bodu
dosiahnutej 23. 5. 2005 vysplhal az na 5903,26
bodu 12. 10. 2007, ¢ize o takmer 500% za nece-
lych 29 mesiacov. V tom ¢ase bola bublina natol-
ko nafuknutd, ze uz prvé spravy o problémoch
na americkom hypotekarnom trhu na jeseri 2007
sposobili jej prasknutie. Tato bublina vznikla nie-
len vdaka vybornym hospodarskym vysledkom
¢inskej ekonomiky a priaznivym vyhliadkam do
buducnosti, ale najma vdaka nadmernym statnym
zdsahom do fungovania trhov, predovsetkym vo
forme vyraznych rezidentskych obmedzeni pohy-
bu kapitélu z krajiny aj do krajiny. Viysledok je ten,
ze drviva vacsina Cinanov nemé pristup na za-
hrani¢né akciové trhy, preto su nuteni investovat
iba v Cine. Pri takej obrovskej populécii nasledne
vznikd mimoriadne vysoky dopyt, ktory tlaci ceny
doméacich akcif do zévratnych vysok. Prave tento
faktor, ak nebude odstraneny, bude s najvac¢sou
pravdepodobnostou spésobovat vznik bublin na
¢inskom akciovom trhu aj v buducnosti.

Velmi prudky rast akciovych trhov zaznamena-
li aj zvy3né tri krajiny skupiny BRIC, no ani jedna
z nich az taky prudky ako Cina. Indicky Sensex od
oktobra 2004 do janudra 2008 postupne vzrastol
0 viac ako 250 %. Na tejto Urovni sa zacal pokles,
iniciovany nepriaznivymi spravami z USA. Situacia
v Rusku a Brazilii viak bola trochu odlisna. Ako
rusky RTS, tak aj brazilsky iBovespa kulminovali az
o niekolko mesiacov neskor, koncom méaja 2008.
Bolo to sposobené tym, ze ekonomiky oboch kra-
jin su vyrazne zavislé od vyvoja na komoditnych
trhoch. Prejavuje sa to aj na ich akciovych trhoch,
kde dominantnu rolu zohravaju prave spolo¢nos-
ti z tazobného a spracovatelského sektora. Prave
tie tiahli RTS aj iBovespa do novych rekordnych
vysok, taZiac z rekordnych cien komodit. Prepad
cien komodit sa odstartoval zaciatkom leta 2008,
teda v Case, ked sa zacal prudky zosun aj na rus-
kom a brazilskom akciovom trhu.

V tomto obdobi bola situécia obzvIdst kriticka
najma v Rusku, ¢o je vidiet aj na grafe 6. Index
RTS stratil za 5 mesiacov od juna do oktdbra vset-
ko, ¢o ziskal za 32 mesiacov od oktébra 2004 do
maja 2008. Z historického maxima 2487,92 bodu
70 16. 5. 2008 sa zrutil az na Uroven okolo 550
bodov koncom oktoébra 2008, ¢o predstavuje
prepad takmer 80 %. Ten bol sposobeny nielen
zlou situdciou na globalnych trhoch a prepadom
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Tabulka 1 Viyhlad stavu verejnych financii krajin BRIC
Fiskalny deficit (% HDP)

2010
Brazilia -0,8
Rusko -5,0
India -8,7
Cina 36

Celkovy vladny dih (% HDP)

2014 2010 2014
06 64,0 54,1
44 7,0 7,4
-4,7 88,9 76,8
-0, 216 179

Zdroj: Fiscal Implications of the Global Economic and Financial Crisis. IMF, 9. jin 2009.

cien komodit, ale aj zvysenym politickym rizikom.
Zahrani¢ni investori s velkou nevoélou hladeli na
kauzy okolo spolo¢nosti TNK-BP a Mecel. Ruska
spolo¢nost TNK a britskd BP mali v Rusku spoloc-
né investicie. Problém nastal vo chvili, ked TNK
chcela expandovat za hranice Ruska, s ¢im vsak
BP nesuhlasila, nakolko by tak v podstate zacala
konkurovat sama sebe. To, samozrejme, vyvolalo
roztrzku medzi oboma spolo¢nostami, ktoré pre-
rastla az do narusenia vzajomnych vztahov Ruska
a Velkej Britanie. Oceliarensky gigant Mecel mal
pre zmenu problémy kvoli svojim obchodnym
praktikdm. Svoju produkciu predéaval pod cenu
vlastnej dcérskej spolocnosti so sidlom v jednom
z danovych rajov, ktora ju dalej predavala za bez-
né trhové ceny. Mecel tak ukratil 5tat na daniach.
V momente, ked cell zélezitost zacali preverovat
ruské orgdny, investori zacali hfadat podobné ¢rty
so smutne zndmym Jukosom, ¢o uZ aj tak dost
chmurnému trhovému sentimentu prilis nepo-
mohlo. K tomu vsetkému sa v polovici augusta
pridal ozbrojeny konflikt s Gruzinskom. Vysled-
kom je, Ze rusky akciovy index sa spomedzi celej
skupiny BRIC prepadol najhlbsie.

Od oktébra 2008 sme svedkami postupného
zosynchronizovania vyvoja akciovych trhov krajin
BRIC, ktoré sa az do marca 2009 vo vseobecnos-
ti pohybovali v bo¢nom trende, nasledovanom
prudkym rastom. Indexy SSE Composite, iBove-
spa a Sensex sa od zaciatku roka 2009 do polovi-
ce novembra zhodnotili takmer o 80 %. Rusky RTS
svojich kolegov prekonal nielen strmostou padu,
ale aj prudkostou rastu, ked za rovnaké obdobie
zosilnel o takmer 130 %.

Takyto prudky rast bol sposobeny predo-
vietkym vyraznou ,prepredanostou” vacsiny akci-
ovych titulov, spdsobenou panickymi vypredajmi
v druhej polovici roka 2008, ako aj zndmkami zo-
tavovania svetovej ekonomiky a tiez miliardami
dolérov, ktoré vlddy napumpovali do ekonomik
v snahe zvrétit nepriaznivy vyvoj a z ktorych vel-
k& cast skoncila na kapitalovych trhoch. V pripade
Ruska a Brazilie vyrazna podpora prisla zo strany
komoditnych trhov, na ktorych doslo ku zmene
klesajuceho trendu a ceny vacsiny komodit sa
v porovnani so stavom na zaciatku roka vyrazne
zotavili.

Spomedzi stimulacnych balickov krajin BRIC
hral prim ten ¢insky. Cina v fom na boj s krizou
vyclenila 4 biliény juanov, ¢o v ¢ase schvalovania
na prelome rokov 2008 a 2009 znamenalo viac
ako 580 miliard USD. Z tejto sumy bolo az 45 % ur-

¢enych na vystavbu a rozvoj infrastruktury a 25%
na odstranenie $kdd po zemetraseni. Prave ¢insky
balicek vyraznou mierou dopomohol Cine k vy-
raznému hospodarskemu rastu aj napriek krize
a tiez pozitivne zaposobil na ceny komodit, ¢im
nepriamo podporil aj ruskd a brazilsku ekonomi-
ku.

PREDPOKLADY BUDUCEHO VYVOJA KRAJIN

BRIC

Napriek tomu, ze dopadom finan¢nej krizy sa
nevyhli ani krajiny skupiny BRIC, ich budtcnost
rozhodne nevyzerd pesimisticky. Zda sa, Ze najma
Rusko, Brazilia a Cina predstavuju vybornd inves-
ticnu prilezitost na najblizsie desatrocie.

O tom, ze ekonomiky tychto krajin sa drzia
v pomerne dobrom stave aj napriek krize, svedci
aj vyhlad stavu ich verejnych financif (tabulka 1).
Napriek tomu, Ze vo vsetkych Styroch pripadoch
sa na rok 2010 pocita s rozpoc¢tovym deficitom,
ich celkovy vladny dlh je v pripade Brazilie na
prijatelnej Urovni a v pripade Ciny a najma Ruska
tento ukazovatel mozno oznacit za vynikajuci. Po-
zitivom je tiez vyhlad postupného znizovania de-
ficitu aj dlhu. Ako vidno, aj v tychto ukazovateloch
India pomerne vyrazne zaostava.

Cina aj v tychto nelahkych ¢asoch vykazuje vel-
mi vysoké tempd ekonomického rastu, tahaného
predovietkym domacim dopytom. Navyse ob-
rovské ¢inske devizové rezervy a velmi dobry stav
verejnych financii vypovedaju o nespornej eko-
nomickej sile. TaktieZ prevazna vacsina obrovské-
ho stimula¢ného balicka, ktorého hodnota pre-
siahla sumu pol biliéna americkych dolarov, bola
rozumne urcend na investicie do infrastruktury.
Po oziveni vyspelych ekonomik sa d& ocakavat
dalsie zlep3enie cinskych hospodarskych vysled-
kov, ¢o sa zakonite premietne aj do rastu ¢inskych
akciovych trhov. Obrovské ¢inske trhy a rastuca
kipyschopnost cinskeho obyvatelstva predsta-
vuju do buducnosti obrovsky potencidl. Bude
viak doleZité, ako sa ¢inska vlada dokaze vyrovnat
s najpalcivejsimi problémami. Tym hlavnym je ne-
ustale rastlca, uz tak nebezpecne vysoka socialna
nerovnost, ked na jednej strane je mald skupina
bohatych manazérov a relativne Uzka, aj ked stale
rastica strednd vrstva, a na strane druhej velmi
chudobné, prevazne vidiecke obyvatelstvo. Dal-
$im neprijemnym problémom je ochrana Zivot-
ného prostredia, korupcia, nadmerna byrokracia
a Casto zbytocné statne zasahy do ekonomiky. Tre-
ba spomenut tiez alarmujuici demograficky vyvoj,
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ked statna politika drastického obmedzovania po-
rodnosti viedla k tomu, Ze ¢inska populécia zacina
starnUt a navyse bola vyrazne narusena rodova
struktdra populacie. V stvislosti s ¢inskym akcio-
vym trhom treba spomenut vyraznu reguléciu zo
strany $tatu, ktord sa tyka predovsetkym rezident-
skych obmedzeni. Akcie ¢inskych spolo¢nosti su
rozdelené do piatich kategérif (A-shares, B-shares,
H-shares, N-shares, Red Chip shares) s réznou mie-
rou pristupnosti pre domacich a zahrani¢nych
investorov. Napriklad N-shares su akcie ¢inskych
spoloc¢nosti kotované na burze v New Yorku, ¢ize
su volne pristupné aj zahrani¢nym investorom.
Naopak ku skupine A-shares maju pristup len ¢in-
ski obcania a zahrani¢ni institucionalni investori
50 Specidlnym povolenim. Tieto obmedzenia spo-
lu so skuto¢nostou, 7e ¢inske obyvatelstvo mé len
velmi obmedzeny pristup k investovaniu na za-
hrani¢nych kapitalovych trhoch vedu k vzniku ce-
novych deformdcii a bublin. Zd4 sa vsak, ze ¢inska
vldda si tento problém uvedomuje, a preto vypra-
covala stratégiu rozvoja kapitalového trhu na roky
2008 az 2020, ktorej hlavné ciele spocivaju okrem
iného aj v liberalizacii a zefektivnenf kapitalového
trhu a jeho postupnom otvoreni v snahe o pod-
poru konkurencieschopnosti v ramci globalneho
finan¢ného systémui.

V pripade Ruska a Brazilie je hlavnym dévodom
na optimizmus ich postavenie vo svete komodit.
Obe krajiny patria k ich najvyznamnejsim sveto-
vym producentom. A nakolko rast cien takmer
vietkych komodit je zo stredno- a dlhodobého
hladiska prakticky nevyhnutny, Rusko aj Brazilia
sa mozu tesit na vysoké prijmy. Na zaujimavé zis-
ky sa moézu tesit aj investori na akciovych trhoch
tychto krajin, ktoré si na vyvoj na komoditnych
trhoch velmi Uzko naviazané. Rovnako ako v pri-
pade Ciny viak bude délezité, ako sa obe krajiny
vyrovnaju s bezprostrednymi vyzvami. Ide predo-
vsetkym o diverzifikdciu ekonomiky, aby sa znfZila
nadmernd zavislost od komodit. V obidvoch kra-
jindch uz mozno badat prvé znamky tejto snahy.
Zatial ¢o Brazilia sa snaZi diverzifikovat najma
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prostrednictvom rozvoja cestovného ruchu a slu-
Zieb, Rusko sa zameriava na rozvoj odvetvia nano-
technolégif. V tomto odvetvi je uz dnes svetovym
lidrom, pricom v najblizSich rokoch do neho pla-
nuje ,napumpovat” dalsich viac ako 10,5 miliardy
USD. To by malo do roku 2015 poméct odvetviu
k ro¢nej produkcii v hodnote priblizne 30 miliard
USD. Ako rozumny krok sa da oznacit tieZ zaloze-
nie dvoch suverénnych fondov. Zatial ¢o Stabili-
zac¢ny fond Ruskej federacie ma sluzit na podporu
rozpoctovych vydavkov za predpokladu, Ze cena
ropy klesne pod 27 USD za barel, Fond narodné-
ho bohatstva je ur¢eny na podporu déchodkové-
ho systému a budovania infrastruktiry. Samotny
rusky kapitalovy trh mé problémy predovietkym
s politickym rizikom, ktoré zahrani¢ni investori
v pripade Ruska vnimaju obzvlast citlivo a ¢asto
reaguju mohutnym odlevom kapitalu. Naopak
Brazilia sa musisnaZit vyriesit predovsetkym socidl-
ne problémy a kriminalitu, ¢o je problém najma
velkych miest, a tiez ekologické problémy, ktoré
sU spojené v prvom rade s nadmernym vyrubom
dazdovych pralesov.

,Ciernu oveu” spomedzi krajin BRIC predstavuje
India. Co do poctu obyvatelov sice prilis nezaosta-
va za Cinou, no zivotné Uroven je podstatne niZsia,
o ¢om svedci aj o vyse 50 % nizsi HDP na jedného
obyvatela.. Navyse socidlna situacia v Indii je ovela
viac vyhrotend ako v Cine. O komodity sa India na
rozdiel od Ruska a Brazilie opriet neméze, prave
naopak, v znacnej miere je zavisléd od ich dovozu.
Problematickym sa zdd byt aj stav verejnych fi-
nancif, ked na rok 2010 sa pocita s deficitom 8,7 %
HDP a celkovym vlddnym dlhom na trovni 88,9 %
HDP. Velkym problémom je aj korupcia a alar-
mujuca hygienickd a ekologickd situécia. Krajine
nepomaha ani bujna byrokracia. Taktiez samotny
indicky trh je silne rozdrobeny medzi jednotlivé
federativne Stéty a teritoria. V neposlednom rade
skuto¢nou hrozbou je bezpecnostnd situdcia,
kedZe India mé napaté vztahy so susednymi kra-
jinami, najma Pakistanom, a Zije pod neustélou
hrozbou teroristickych Gtokov.
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Nove vyzvy pre e-peniaze
vV eurozone
Miloslav Hoschek

Elektronické peniaze znamenaju elektronické uchovanie periaznej hodnoty na technickom
zariadeni ako karta, pocitac Ci server. Elektronické peniaze sluzia pri transakcidch platieb
malych hodnét, vicsinou v oblasti maloobchodu. E-peniaze predstavuji stihrn vztahov

a zdvdzkov na vykondvanie platobnych transakcii medzi emitentom e-penazi a inymi
fyzickymi alebo prdvnickymi osobami. Do transakcii e-peniazi sa obvykle nezapdjaju

bankové ucty.

Clanok predstavuje vybranu problematiku elek-
tronickych penazi v eurozone. Priblizime si novu
smernicu Eurdpskeho parlamentu, ktord riesi
niektoré okruhy e-penazi, predstavime bruselské
iniciativy SECA, ktoré hovoria o migracii hoto-
vostného platobného styku do platobnych kariet
a ostatnych elektronickych platobnych néstrojov.
Uvedieme niekolko praktickych prikladov Uspes-
nej realizacie projektov e-penazi v eurozéne.

V maloobchodnej sieti sledujeme expandujuci
systém sluzieb poskytovatelov platobnych ka-
riet. Ide o palivové karty, ¢lenské karty a karty na
verejnu dopravu a stravné listky alebo poukazy
na systém sluzieb, poukazy na socidlny systém.
E-peniaze tu umoznuju nakupovat tovar alebo
sluzby v priestoroch jednotlivych predajni emi-
tenta karty.

PRAVIDLA A REGULACIE E-PENAZI
Problematiku v Eurépskej Unii regulujd smerni-
ce Europskeho parlamentu a Rady 2007/64/ES
a 2009/110/ES o zacati a vykondvani cinnostf
a dohlade nad obozretnym podnikanim institdcif
elektronického penaznictva. Smernica Eurdpske-
ho parlamentu a Rady 2009/110/EC zavadza jas-
nejsiu a technicky neutrélnejsiu definiciu elektro-
nickych penazi. Smernice boli prijaté ako reakcia
na vznik novych predplatenych elektronickych
platobnych produktov. Clenské $taty prijmu zéko-
ny a pravne predpisy v sulade s touto smernicou
najneskér do konca aprila 2011,V rdmci tychto
smernic sU elektronické peniaze (e-peniaze, e-mo-
ney) penaznou hodnotou uchovavanou elektro-
nicky vratane magnetického zdznamu. Smernica
2009/110/EC riesi niekolko oblastf a otvorenych
otazok, ktoré e-peniaze v eurozéne maju.

Nova definicia elektronickych penazi podla
smernice znamena otvorenost voci novym tech-
nologickym a produktovym inovacidm na trhu.
Definicia sa vztahuje na situdcie, kedy poskytova-
tel platobnych sluzieb vydava predplatenu ucho-
vanu hodnotu vymenou za pefazné prostriedky
tretich oséb pouZité na platobné Ucely. Smernica
2009/110/ES vymedzuje tiez pravidld a pojmy,
ako napriklad ,dohlad nad podnikanim elektro-

"

nického penaznictva’, ,institlcia elektronického

penaznictva’, ,emitent elektronickych penazf’,
,elektronické peniaze” a ,platobny prostriedok
elektronickych penazi”

Smernica 2009/110/ES hovorf o zacati dohladu
nad obozretnym podnikanim institucif elektronic-
kého penaznictva. Cielom dohladu je zabezpecit
rovnaké podmienky pre vietkych poskytovatelov
platobnych sluzieb. Dalsou oblastou dohladu je
povolovacia ¢innost suvisiaca s vydavanim elek-
tronickych penazi. Pravnickou osobou s licenciou
na vydavanie elektronickych penazf je tzv. institu-
cia elektronického penaznictva.

Institlcie elektronického penaznictva distribu-
uju elektronické peniaze vratane predaja alebo
opatovného predaja produktov elektronického
penaznictva verejnosti. Novelizadciou smernice
2009/110/ES uz nie su institucie elektronického
penaznictva povazované za Uverové institlcie,
ako to bolo predtym. Institicie elektronického
penaznictva su definované ako instittcie bezho-
tovostnych platieb, ktoré st opravnené vydavat
elektronické peniaze podla vnutrostatneho prava.
Institucidam elektronického penaznictva by ne-
malo byt umoZnené poskytnut Uver z prostried-
kov ziskanych alebo drzanych na Ucel vyddvania
elektronickych penazi. Institdcie elektronického
penaznictva cCelia pri vykone svojej obchodnej
¢innosti suvisiacej s vydavanim elektronickych
penazi prevadzkovym a financnym rizikdm. Na-
priklad emitenti elektronickych penazi nemdézu

poskytovat Uroky a ani iné zvyhodnenia, pokial

sU tieto zvyhodnenia spojené s casovym Usekom,
pocas ktorého majitelia elektronickych penazi
vlastnia elektronické peniaze. Rovnako smernica
chéape e-peniaze ako elektronickd ndhradu min-
cf a bankoviek urcenych na vykondvanie platieb.
E-peniaze viak podla smernice nemaju pouzivat
Uverové a Urokové nastroje.

Dalsim terminom v smernici je platobny
prostriedok elektronickych penazi. Ide o elektro-
nicky prostriedok, ktory uchovéava elektronické
peniaze na elektronickom zariadeni, umoznuje
opravnenému drZitelovi pristup k uchovavanym
elektronickym peniazom. Je prijimany ako pla-
tobny prostriedok na uskuto¢rovanie platobnych
operacif aj inymi osobami ako jeho emitentom.
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Prostriedok, ktory umoznuje opravnenému drzi-
telovi pristup k penaznym prostriedkom prostred-
nictvom elektronickych alebo inych technickych
zariaden( sa vold platobny prostriedok dialko-
vého pristupu. Takymi zariadeniami st bankova
platobna karta alebo platobnd aplikacia elektro-
nického bankovnictva. Platobnym prostriedkom
elektronickych penazf je elektronickd penazenka
(uchovava elektronické peniaze na Cipovej karte)
a softvérova penazenka (uchovava elektronické
peniaze na inom elektronickom zariadeni ako
Cipova karta). Smernica Eurdpskeho parlamentu
a Rady 2009/110/ES tieZ stanovuje podrobnejsie
maximalnu sumu (2500 EUR) v kalendarnom roku
pri e-peniazoch ulozenu elektronicky.

BRusELsKA INICIATIVA SECA

Bruselské iniciativy SECA — Single European Cash
Area znamenaju riedenia migracie hotovostného
platobného styku do platobnych kariet a ostat-
nych elektronickych platobnych nastrojov. Kon-
zultacna firma PSE Consulting odhaduje, Ze kazdy
Eurépan plati denne mincami ¢i bankovkami pri
4 az 5 nadkupoch v maloobchode. Odhaduje sa,
Ze Staty v eurozéne ro¢ne vynakladaju okolo 50-
70 miliard eur ndkladov na hotovostny platobny
styk. SECA je jednym zo zékladnych pilierov inicia-
tivy SEPA pri Eurépskom platobnom vybore EPC.
Zda sa vsak, Ze momentélne projekty e-penazf
v eurozone predbiehaju iniciativy a riesenia pra-
covnych skupin SECA pri Eurépskom platobnom
vybore EPC.

Tato téma je samozrejme omnoho Sirdia, pat-
ri sem aj platobny styk prostrednictvom inter-
netu, (napriklad Paypal, WebMoney, Wirex). Ide
o sprostredkovatelov predaja digitalnych penazi
kone¢nému uZzivatelovi. Prostrednictvom systému
sa daju posielat ¢i ziskavat platby bez poskytnutia
citlivych Udajov tretej strane. Spolo¢nosti posky-
tujuce klientom sluzby nemaju pristup k Udajom
klientovej karty. Plati sa priamo v systéme so za-
bezpecenym Sifrovanym prenosom udajov (SSL),
a tak je zarucend bezpecnost zadavania citlivych
udajov.

USPESNE PROJEKTY

Studia firmy Innopay z novembra 2009 uvéadza
niekolko desiatok Uspesnych projektov mobil-
nych platieb v eurozén . Uvedme niekolko z nich:
Vo Varsave sa realizoval projekt mobilnej pena-
Zenky mPay pre verejnd dopravu. Slo o projekt
polskej banky Handlowy, mobilného operéatora
Polkomtel a spolo¢nosti mPay, Specializujucej sa
na mobilné platby. SluZzby mPay umoziuju platit
za listky na dopravu priamo z bankového Uctu
banky Citi Handlowy . SluZba je dostupna pre pa-
sazierov verejnej dopravy vo Varsave. Uzivatelia si
mozu cez mobil kupit listky na dopravu a pritom
nemusia instalovat vo svojich mobiloch softwaro-
vé aplikacie a servisné sluzby.

Na Slovensku beZia tieZ Uspesne projekty mo-
bilnych mikroplatieb. V Bratislave sidli spolo¢nost
blue orange, ktord je ¢lenom nadnéarodnej sku-
piny Jet Multimedia. Spolo¢nost blue orange je
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lidrom v oblasti SMS mikroplatieb ale i mobilné-
ho marketingu (SMS hier, SMS hlasovani a spot-
rebitelskych sutazi). Spolo¢nost blue orange spo-
lupracuje s operatormi T-Mobile, Orange, T-Com,
Telefénica-02. SMS mikroplatby znamenaju pre-
daj listkov na MHD, vstupenky, CD a DVD, platba
za parkovné, pripadne internetové sluzby.

Pre eskych zakaznikov mobilnych operdtorov
je pristupny mikroplatobny systém Web Token.
Systém Web Token vyuZiva mobilné siete s pristu-
pom do platenych sekcii alebo k spoplatnenym
informaciam v prostredi Internetu — pristup k ar-
chivnym ¢lankom, fotografidm, videdm, vkladanie
inzeratov, doplnkové sluzby na réznych porta-
loch, stahovanie suborov a podobne. Systém je
zaloZeny na zasielanf unikatnych pristupovych koé-
dov formou spoplatnenych SMS. Vyhodou sluzby
Web Token je, ze pouzitie kodu mdze byt nastave-
né podla potreby konkrétnej poskytovanej sluzby
alebo produktu priamo na strane partnera.

Spolo¢nost Telefénica O2 predstavila na jar
2009 svoj koncept platenia mobilom na bdze
technoldgie MIFARE a NFC. Projekt sa uskutoc-
nil dvoch fdzach v roku 2009 ceskom meste
Plzen, kde obyvatelia vo vybranych obchodoch,
kluboch a v mestskej doprave platia len pomo-
cou mobilného telefénu. Vdaka aplikdcidm mo-
bilnej penazenky sa ukazuju na displeji telefonu
zakupené listky na autobus, ktoré su k dispozicii,
historiu cestovania, zostatok v elektronické pe-
nazenke a posledné sStyri vykonané transakcie.
Staci prilozit mobilny telefén k platobnému
termindlu a transakcia sa okamzite prevedie.
Termindl urceny napriklad pre systém hromad-
nej dopravy, potom okamzite zobrazi aktuélny
zostatok, ktory sa nachddza v danej elektronic-
kej penazenke. Podobne ako v MHD, sa da po-
mocou technolégie NFC platit i v obchodoch
a restauraciach. V takomto pripade staci telefon
prilozit k platobnému terminalu a za par sekidnd
dostane zdkaznik Ucet. Na vyuzivanie tychto slu-
Zieb je potrebné mat teleféon podporujuci tech-
nolégiu NFC. NFC (Near Field Communication)
je vysokofrekvenc¢na komunikacné technoldgia,
dokdze vymienat Udaje medzi zariadeniami do
vzdialenosti 10 cm. Technolégia pracuje podla
ISO 14443 standardov pre karty. TU maju zabudo-
vanu mobilné telefony Nokia 6131 NFC a Nokia
6212 Classic s vyuzitim zabudovanych bezpec-
nostnych prvkov. Pomocou spolo¢nej schranky
02 a NXP umoznia uzivatelovi po vlozeni kédu
PIN zobrazit vietky aplikdcie na bezpecnostnej
bdze MIFARE4Mobile.

V Rumunsku holandska bankova skupina ING
v time s MasterCard a IT firiem (LogicaCMG Ho-
landsko, Venyon z Finska) riesili pilotny projekt
pre mobilné mikro-platby na baze telefénov pod-
porujucich novy standard NFC. Ide o kombinaciu
interfejsu a ¢itacky smart kariet v rdmci jedného
zariadenia. Riedenia pilotného projektu poskytuje
priblizne 500 Ucastnikom moznosti platit do vys-
ky RON 80 (20.66 eur) po prilozeni telefonov (No-
kia 6212) proti bezkontaktnému termindlu, ktory
je instalovany na 30 az 40 miestach.
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ZAVER

Predstavili sme vybranu problematiku elektronic-
kych penazi v eurozéne. S tym suvisi vznikajuci
priemysel mobilnych platobnych systémov, kto-
ry v eurozéne zahfha sektory obchodu, financ-
né institucie, regulatorov tohto trhu, operatorov
mobilnej telefonnej siete, vyrobcov mobilov
a pridavnych zariadeni. Bruselské regulacné ini-
ciativy a direktivy Europskeho parlamentu pripra-
vili legislativu, aby narodné regulacné institicie
od roku 2011 vykonavali ¢innosti dohladu nad
obozretnym podnikanim institucif elektronického

penaznictva. Licencované institlcie elektronic-
kého penaznictva budu oprdvnené za prisnych
podmienok vydavat elektronické peniaze. Nové
aktivity zaznamenaju bruselské iniciativy SECA,
pri rieSeni migracie hotovostného platobného
styku do platobnych kariet a ostatnych elektro-
nickych platobnych nastrojov. V eurozéne sa vy-
uziva sa niekolko desiatok Uspesnych projektov
mobilnych platieb z oblasti ako mobilny PIN kod,
mobilna penazenka, mobilné platby na baze NFC,
mikroplatobny systémy.
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Strieborna zberatelskad minca

Svetoveé kulturne dedicstvo
Drevené chramy v slovenskej Casti
karpatskeho obluka

Ing. Dagmar Flaché

V marcivydala Ndrodnd banka Slovenska prvi zberatelskd mincu emisného pldnu na
rok 2010, ktord predstavuje dalsie kulturne pamiatky Slovenska zapisané do Zoznamu
svetového dedicstva UNESCO - drevené chramy v slovenskej Casti karpatského obluka.

JillA

DEDIESTVO

DREVENE |
CHRAMY

Minca realizovand podla ndvrhu Mgr. art. Patrika Kovacovského

Uvedena kulttrna lokalita bola do zoznamu zapi-
sand v roku 2008 a zahfna osem chramov, ktoré
boli postavené v 16. az 18. storoci. Zaraduju sa
medzi najcennejsie historické architektonické
pamiatky Slovenska, predstavuju jedine¢nt sym-
biézu krestanstva a [udovej architekttry a dobre
ilustruju spoluZitie troch krestanskych konfesil.
Rimskokatolicke chramy sa nachadzaju v Her-
vartove a Tvrdosine, gréckokatolicke v Bodruza-
li, Ladomirovej a Ruskej Bystrej a protestantské
v Kezmarku, Lestinach a Hronseku. Pri ich budo-
vani uplatiiovali ludovi stavitelia predovietkym
dovernu znalost dreva, jeho vlastnosti a moznosti.
K spolo¢nym znakom chramov patria prevazuju-
ce zrubové, v mensej miere stipikové konstruk-
cie. V ich typologickej réznorodosti sa odrazaju
konfesionalne odlisnosti, vplyv slohovych obdobi
i osobitosti regiénov. V chrdmoch sa zachovala
hodnotna interiérova vyzdoba.

Na vytvarny navrh mince vyhldsila Narodna
banka Slovenska v marci 2009 verejnd anonymnu
sutaz, do ktorej predlozili Strnasti autori Strnast
vytvarnych diel. Komisia guvernéra NBS na posu-
dzovanie vytvarnych navrhov slovenskych euro-
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vych minci ich hodnotila v juni 2009. Jej odbor-
nymi poradcami boli Ing. arch. Viera Dvofakova,
veduca odboru pamiatkovych Uzem, archeologie
a svetového dedicstva Pamiatkového Uradu SR
a Ing. Milos Dudés, CSc, riaditel Krajského pamiat-
kového uradu v Ziline.

Komisia odporucila na realizaciu vytvarny ndvrh
autora Karola Licku, ktory v sutazi ziskal znizenu
prvl cenu. Ocenila, Ze autor zobrazil na svojom
navrhu chramy vsetkych troch krestanskych kon-
fesii — rimskokatolicky, gréckokatolicky i evanje-
licky. Pozitivne hodnotila vyvazend kompoziciu
oboch strén, vhodne doplnenu kultivovanym
typom pisma. Na averze autor zobrazil chrdmy
v Hronseku, Ladomirovej a v Hervartove. Na re-
verz si vybral carske dvere ikonostasu v Ladomiro-
vej, ktoré doplnil ndznakmi hrazdenej konstrukcie
chrdmu v Hronseku. Kompozicia na reverze vr-
choli motivom univerzalnym pre vietky tri konfe-
sie — bozim okom.

Aj ked odborné komisia odporucila na realiza-
ciu tento navrh, guvernér NBS vyuZil svoje pravo
vyplyvajuce z podmienok verejnej sutaze, ktoré
mu umoznuje rozhodnut odlisne, a na zéklade
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splnomocnenia Bankovej rady NBS schvdlil svojim
rozhodnutim na realizaciu ndvrh, ktory v sutaZi
ziskal zniZzenu tretiu cenu. Jeho autorom je Mgr.
art. Patrik Kovacovsky. Navrh tiez zobrazuje chré-
my vsetkych troch konfesii. Na averze st chramy
v Bodruzali, Hronseku a Tvrdosine, na reverze
chrémy v Ruskej Bystrej a Hervartove. Kompoziciu
na oboch stranédch zjednocuje motiv cesty spdja-
jucej jednotlivé chrdmy. Bankova rada rozhodla,
7e minca bude zaradend do medzinarodného
projektu,Spolo¢né emisie Eurépy”, ktory je v roku
2010 tematicky zamerany na eurdpsku architek-
turu. Z uvedeného dovodu bolo na averz navr-
hu doplnené logo projektu — eurdpska hviezda
v spojeni so znakom eura.

ZniZzend druha cena bola udelend akad. soch.
Vojtechovi Pohankovi. Jeho névrh oslovil komisiu
kvalitnym vytvarnym riesenim. Osobitne vyzdvih-
la reverznu stranu s kompozicnym zoskupenim
chrdmov v Hronseku, Hervartove a Bodruzali. Ne-

ZniZend 1. cena Karol Licko

Znizend 2. cena
akad. soch. Vojtech Pohanka

ZniZend 3. cena Pavel Kdroly

dostatkom averzu je stvarnenie Madony s dieta-
tom z chrdmu v Jalovej, ktory nepatri do svetové-
ho dedicstva. ZniZenu tretiu cenu ziskal aj ndvrh
Pavla Karolyho. Komisia na nom ocenila invencné
vyuZitie prierezu kmena so zdéraznenou struktu-
rou dreva, okolo ktorého su na reverze zobrazené
motivy zo vsetkych ésmich chrdmov zapisanych
do Zoznamu svetového dedicstva. Na averze
je prierezom kmena doplneny motfv zvonice
7 Hronseka.

Striebornd zberatelskd minca s priemerom
34mm a hmotnostou 18g bola vyrazend zo
striebra s rydzostou 900/1000 v Mincovni Krem-
nica. Na hrane je razbou do hibky uvedeny napis
,WORLD HERITAGE - PATRIMOINE MONDIAL" Zo
schvéleného limitovaného poctu 30 000 kusov
minci bolo vyrazenych 9 900 kusov v beZznom
a 17 325 kusov v proof vyhotovent.

Foto: Ing. Stefan Fréhlich
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Vo vydavatelstve lura Edition, spol. s r. o, vysla
monografia  Medzindrodné finanéné centra
- zmeny v globélnej finan¢nej architekture. Ide
0 publikiciu dvoch renomovanych odbornicok,
doc. Ing. Jany Kotlebovej, PhD., odbornicky v ob-
lasti menovej politiky a medzindrodnych financ-
nych centier, ktord je autorkou prevaznej vacsiny
publikacie, a prof. Ing. BoZzeny Chovancovej, PhD.,
odbornicky v oblasti finan¢ného trhu a kolektiv-
neho investovania. Ide o prvé vydanie uvedenej
publikacie, ktord je vystupom riesenia vyskumnej
ulohy v rdmci projektu VEGA ¢. 1/0542/09 ,Per-
spektivy Slovenska v podmienkach globalnej ne-
rovnovahy”.

Sucasna globdlna kriza poukdzala na viaceré
problémy vo fungovani medzindrodnych financ-
nych vztahov. Jej vplyvom dochddza ku zme-
ne globdlnej finan¢nej architektury. Novodobé
trendy ako globalizécia, liberalizacia, integrécia
a internacionalizacia su sprevadzané pozitivnymi
efektmi, ale rovnako aj prehlbovanim globélnej
nerovnovahy vo svetovej ekonomike. Kriza sa
rozsirila z finan¢ného sektora do redinej ekono-
miky, rezonuju problémy v oblasti znecistovania
Zivotného prostredia, kriza zasahuje tiez oblast
socialnej sféry, hovori sa dokonca o krize dévery.
Tieto skuto¢nosti vo velkej miere ovplyvauju aj
formovanie a rozvoj medzindrodnych finan¢nych
centier.

Cielom tejto monografie je poukdzat na fakto-
ry, ktoré historicky ovplyvnili tvorbu a fungovanie
medzindrodnych financnych centier a zarover na
zéklade nadobudnutych skisenosti analyzovat
pozitivne a negativne stranky tohto procesu, kto-
ré by v buducnosti mohli zohrat kluc¢ovu Ulohu
priich dalsom napredovani.

Prva kapitola ,Medzindrodny menovy systém
- funkcie a vyznam pri tvorbe MFC" je venovana
stru¢nému vyvoju medzinarodného menového
systému, jeho definovaniu a jednotlivym funkci-
am a rozoberd jednotlivé $tadid jeho vyvoja.

V druhej kapitole ,Medzindrodné finan¢né cen-
trd" su spracované priciny ich vzniku, ich vyznam
v medzinarodnych finan¢nych vztahoch a Ulohy.
Dolezitou castou kapitoly je medzindrodné ban-
kovnictvo ako klucovy prvok pri formovani Me-
dzindrodnych finan¢nych centier.

Radikdlne zmeny podmienok priniesli rézne
reformy, ktorymi prechadzaju nadndrodné me-
dzindrodné financ¢né institlcie (tretia kapitola).
Miléniové ciele Svetovej banky a MMF definuju
najdolezitejsie problémy sveta, ktoré su v sucas-
nosti ovplyvnené globalnou finan¢nou krizou.

Stvrté kapitola,Ekonomickd integracia v Europe”
sa venuje stc¢asnému stavu clenskej zakladne EU
a eurozény a moznosti ich rozsirovania; Europskej
centralnej banke, jednotnej menovej politike eu-
rozény do vypuknutia sucasnej globélnej krizy
a v sucasnosti.

Piata kapitola ,Ekonomicka integréacia v Afrike”
stru¢ne opisuje historiu africkej menovej spolu-
prace a zaobera sa najvyznamnejsimi regionalny-
mi zoskupeniami na tomto kontinente.
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Siesta kapitola ,Ekonomické integracia v Azii
a Latinskej Amerike” je venovand programom
a regionalnym zoskupeniam v jednotlivych ob-
lastiach Azie zameranych na rozvoj vzajomného
obchodu a rast ekonomickej spoluprace v rdmci
Azie i s Tichomorim.

Siedma kapitola,Meniaca sa globélna finan¢na
architektira” uvddza sucasné a zéroven budu-
ce hlavné priority krajin. Bipoldry typ sveta sa
transformuje na multipolarny s ¢oraz délezitejsim
postavenim rozvijajucich sa a rozvojovych ekono-
mik.

Finan¢né krizy, ich typy, modely, frekvencie
a tiez Uloha MMF pri predchadzani, rieSeni a od-
stranovani nasledkov financnej krizy su obsahom
Osmej kapitoly Kriza - typoldgia, priciny, dosled-
ky, historia a sucasnost”. Tato kapitola ponuka ¢i-
tatelovi prehlad historicky najvyznamnejsich kriz
a kondf sa pricinami a prejavmi sucasnej globélnej
financnej krizy a opatreniami na eliminovanie jej
nasledkov.

Deviata kapitola ,Tendencie vo vyvoji svetovych
kapitalovych trhov” uvadza zmeny, ku ktorym
doslo na finan¢nych trhoch v druhej polovici 20.
storocia. Zaoberd sa trhom obligécii a poziciek,
akciovymi trhmi v jednotlivych krajindch sveta
a kolektivnym investovanim, novymi tendencia-
mi v tejto oblasti a skima alternativne spdsoby
investovania.

Desiata kapitola ,Novi lidri svetovej ekonomiky”
poukazuje na zmeny v rozloZzenf ekonomickych sil
jednotlivych krajin sveta a vyznamné postavenie
rozvijajucich sa a rozvojovych ekonomik, ktoré
poskytuju vyspelym krajindm nové moznosti.

Jedenasta kapitola ,Offshore finan¢né centra”
sa venuje podstate a formam offshore centier
a doévodom ich vyuZivania. Vyzdvihuje vyznam
spoluprace v boji proti organizovanému zlo¢inu
na medzindrodnej Urovni a tieZ spolupracu na-
rodnych autorit v zdujme rastu globalnej svetovej
ekonomiky.

Publikacia predstavuje kvalitativny posun v lite-
rature tohto druhu. Je porovnatelnd s u¢ebnicami
v danej oblasti zo znamych eurdpskych univerzit
ekonomického zamerania. Md vybornu teoreticku
uroven, pricom je napfsana pristupnym stylom.

Pozitivne hodnotim, Ze téma je spracovana
komplexne, na zdklade najnovsich teoretickych
poznatkov v danej oblasti s naslednou aplikaciou
v praxi jednotlivych krajin sveta. Monografia pou-
kazuje na faktory, ktoré ovplyvnili tvorbu a fungo-
vanie medzinarodnych finan¢nych centier a analy-
zuje pozitivne a negativne strdnky tohto procesu.
Zo zékladnych prvkov ich mechanizmu vytvara
prehladny systém a vyzdvihuje vyznam procesu
ekonomickej integracie, rozsirujucej sa globaliza-
cie a zvysujucej sa ekonomickej citlivosti krajin.

Publikacia je vhodna pre Studentov a doktoran-
dov vysokych 3kl ekonomického zamerania, ale
aj inych studijnych zamerani, ako aj pre vietkych,
ktorych uvedena téma zaujima.

Ing. Viera Malackd, PhD.
Ekonomickd univerzita v Bratislave
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Vlymena eurobankoviek

a eurominci

Narodna banka Slovenska vymiena eurobankov-

ky a mince obycajne v sulade s:

* § 17b a 17e zakona NR SR ¢ 566/1992 Zb.
o Narodnej banke Slovenska v zneni neskor-
Sich predpisov, podla § 3 a 4 vyhlasky NBS
¢. 607/2008 Z. z. o niektorych podrobnostiach
o hotovostnom penaznom obehu a o zmene
niektorych vyhlasok

e ¢lankom 3 rozhodnutia Eurépskej centralnej
banky ¢. ECB/2003/4 z 20. 03. 2003 0 nominal-
nych hodnotéach, $pecifikdciach, reprodukcii,
vymene a stahovani eurovych bankoviek z obe-
hu

e zékonom ¢. 297/2008 Z. z. 0 ochrane pred lega-
lizdciou prijmov z trestnej ¢innosti a o ochrane
pred financovanim terorizmu a o zmene a do-
plneni niektorych zakonov

l. VSEOBECNE INFORMACIE

NBS vymiena eurobankovky a euromince jednej,

resp. viacerych nominalnych hodnét za euroban-

kovky a euromince inych nomindlnych hodnét
takto:

¢ eurobankovky bezplatne,

* euromince — vymena euromincf v nominalnych
hodnotach 5, 10, 20, 50 centov, 1 a 2 eurd za
euromince alebo eurobankovky je od 1. mar-
ca 2010 spoplatnend poplatkom vo vyske 1%
z hodnoty predloZenych eurominci (bez 1 a 2
centovych eurominci), ak je predloZenych viac
ako 100 kusov eurominci, vratane hodnoty pr-
vych 100 kusov euromincf.

Vymena sa realizuje na poziadanie klienta pri
pokladniciach v Ustredi a v expozitirach v po-
kladni¢nych hodinach urcenych pre verejnost.

Pri predlozeni predkladatel roztriedi euroban-
kovky a euromince podla jednotlivych nominal-
nych hodnot.

Pri vymene eurobankoviek a eurominci nema
predkladatel narok na poskytnutie zberatelskych
minci, pamatnych minci, ani bankoviek alebo
minci ur¢itého vzoruy, typu, alebo série vratane
eurominci s uréitou ndrodnou stranou.

1. Vymena pri pokladniciach

a.v hotovosti na pockanie, eurobankovky bez
obmedzenia poctu kusov a euromince, ak po-
Cet minci predloZenych na vymenu celkovo
nepresahuje 1 000 kusov; predkladatel vyplni
prislusny vymenny listok (fyzickd osoba, fy-
zickd osoba — podnikatel, pravnickd osoba),
podpise a predlozi ho spolu s dokladom to-
toznosti pokladnikovi. Pri vymene nad 2 000
eur predkladatel (fyzickd osoba — podnikatel
a pravnicka osoba) predloZi aj originaly alebo
overené kopie dokumentov Uradného regis-

tra alebo inej Uradnej evidencie. Pocet kusov
na vymenu na pockanie moze byt upraveny
s ohladom na kapacitné a prevadzkové moz-
nosti vymenného miesta.

b.v hotovosti v termine uvedenom na vyhlaseni
klienta, najneskér do 30 kalendarnych dni od
predloZenia eurominci, ak je pocet eurominci
predloZzenych na vymenu vyssiako 1000 kusov;
predkladatel vyplIni prislusny vymenny listok
(fyzické osoba, fyzickd osoba — podnikatel, prav-
nickd osoba) a tzv. vyhlasenie klienta a pred-
loZi doklad totoznosti. Pri vymene nad 2 000

eur predkladatel (fyzickd osoba - podnikatel

a pravnickd osoba) predlozi aj origindly alebo
overené kopie dokumentov Uradného registra
alebo inej Uradnej evidencie.

c.v hotovosti v hodnote najmenej 15 000 eur,
predkladatel je povinny takdto vymenu na-
hlasit pisomne alebo telefonicky na vymen-
nom mieste min. 1 pracovny den vopred a pri
vymene predloZit vyplneny prislusny vymen-
ny listok (fyzickd osoba, fyzicka osoba — pod-
nikatel, pravnickd osoba), doklad totoznosti
a originaly alebo overené képie dokumentov
Uradného registra alebo inej Uradnej eviden-
cie (fyzickd osoba - podnikatel, pravnicka
osoba).

2. Ak predkladatel nemdze uskutocnit
vymenu penazi osobne, moéze ich poslat
postou

Ak predkladatel uvedie ¢islo uctu v inej financnej
institUcii ako NBS, na ktoré Ziada zaslat penazné
prostriedky, vyplnf a zasle prislusny vymenny lis-
tok (fyzickd osoba, fyzickd osoba — podnikatel,
pravnickd osoba) a sucasne zasle aj pisomné po-
tvrdenie z institucie, Ze je jej klientom.

Ak predkladatel zasle peniaze a uvedie cislo
Uctu, ktoré je vedené v zahrani¢nej banke, vyplIni
prislusny vymenny listok (fyzickd osoba, fyzicka
osoba — podnikatel, pravnicka osoba), prevodny
prikaz na cezhrani¢ny prevod, na ktorom uvedie
¢islo Uctu, na ktory Ziada poslat ekvivalent predlo-
Zenych penazi v eurach a ostatné Udaje podla po-
kynov uvedenych v prislusnom tlacive. Predklada-
tel tieZ zasle aj potvrdenie zahrani¢nej banky, ze
je jej klientom.

Ak predkladatel nepoZaduje protihodnotu pri-
pisat na Ucet, zadle peniaze bez uvedenia ¢isla
Uctu. Predkladatel vyplni prislusny vymenny listok
(fyzickd osoba, fyzicka osoba — podnikatel, prav-
nickd osoba) a da si overit identifika¢né Udaje no-
tdrom, resp. na matrike. Takto overené tlacivo za-
Sle predkladatel spolu s peniazmi na vymenu. NBS
zasle prislusny ekvivalent penaznych prostriedkov
spat postou.

ro¢nik 18, 3/2010
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Il. NAHRADA ZA ZNEHODNOTENE, NECELE

A INAK POSKODENE EUROBANKOVKY

A EUROMINCE SA POSKYTUJE

vo vyske nominalnej hodnoty predloZenych euro-

bankoviek alebo eurominci, a to:

a.za znehodnotené alebo poskodené euroban-
kovky, ktoré su pravé, v tychto pripadoch:

¢ pri predloZeni viac ako 50 % eurobankovky,

* pri predloZeni 50 % alebo mensej ¢asti euro-
bankovky, ak predkladatel dokéaze, ze chyba-
juce casti boli znicené,

b.za eurobankovky znehodnotené, alebo posko-
dené v mensom rozsahu, napriklad popisané
poznamkami, ¢islami alebo kratkymi vetami,

C. za znehodnotené a inak poskodené euromin-
ce, ak su celé.

I1l. NAHRADY SA NEPOSKYTUJU

ZA EUROBANKOVKY A EUROMINCE:

* priktorych je podozrenie, Ze su falsované, alebo
pozmenene,

* za Umyselne poskodené euromince, napriklad
za euromince s vyvftanym otvorom,

* za Umyselne znehodnotené alebo poskodené
eurobankovky,

* 7a necelé euromince

¢ akich poskodenim bol spachany trestny ¢in,

¢ ak pochéddzaju z trestného cinu,

* za bankovky a mince poskodené za Ucelom ich
znehodnotenia (vyrazne oznacené textom,SPE-
CIMEN" alebo ,VZOR’, alebo bankovky, ktoré su
poskodené prederavenim piatimi pravidelnymi
otvormi).

REGISTER FINANCNYCH AGENTOV, PORADCOV A SPROSTREDKOVATELOV
Z INEHO CLENSKEHO STATU V SEKTORE POISTENIA A ZAISTENIA

NBS od 1. janudra 2010 vedie register financ-
nych agentov, finan¢nych poradcov, financ¢nych
sprostredkovatelov z iného ¢lenského statu v sek-
tore poistenia alebo zaistenia a viazanych investic-
nych agentov (Register) podla zdkona ¢. 186/2009
Z.z. o finan¢nom sprostredkovani a finan¢nom
poradenstve a o zmene a doplneni niektorych
zakonov (zékon). Register a jeho vedenie upravuje
druhé cast zakona (8§ 13 az 17).

V Registri su evidované vietky osoby opravne-
né vykondvat financné sprostredkovanie alebo
poskytovat finan¢né poradenstvo na Uzemi Slo-
venskej republiky, a to pre kazdy sektor, v ktorom
su tieto osoby opravnené vykondvat ¢innost.

VSetky osoby su do Registra zapfsané automa-
ticky spoésobom podla § 41 ods. 1 az 3 zakona
a maju pridelené nové registracné ¢isla.

Navrhovatel je osoba, ktord ma na zaklade zne-
nia zékona ¢. 186/2009 Z. z. povinnost nahlasit do
Registra svoje podriadené spolupracujice osoby.
Navrhovatelom na zépis viazaného financného
agenta je finan¢na institucia, s ktorou méa viaza-
ny finan¢ny agent uzavrety zmluvu, navrhovate-
fom na zépis podriadeného finan¢ného agenta
je samostatny finan¢ny agent alebo financny
sprostredkovatel ziného ¢lenského Statu v sektore
poistenia alebo zaistenia, s ktorym ma podriadeny
finan¢ny agent uzavretd zmluvu. Navrhovatelom
na zapis viazaného investi¢ného agenta je osoba
opravnena na vyuzivanie viazanych investi¢nych
agentov podla osobitného zdkona, s ktorou ma
viazany investi¢ny agent uzavretd zmluvu.

Register je od januara 2010 zverejneny na
http://regfap.nbs.sk/ a vedeny prostrednictvom
informacného systému Ndarodnej banky Sloven-
ska,Register FA a FP”.

Aktivny pristup do registra ma navrhovatel

umozneny prostrednictvom http://regfap.nbs.
sk/ s pouzitim prihlasovacieho mena a prihla-
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sovacieho hesla prideleného Narodnou bankou

Slovenska.

Navrhovatelom, ktorf maju v registroch podla
doterajsich predpisov nahlasent aspon jednu
podriadent spolupracujicu osobu, Narodna ban-
ka Slovenska v priebehu decembra 2009 odoslala
ozndmenie o pridelenom prihlasovacom mene
a hesle do Register automaticky.

Individudlne o pridelenie prihlasovacieho mena
a heslo do Register ziadaju prostrednictvom pi-
somnej ziadosti vsetci ostatni navrhovatelia, kto-
rymi su:

e finan¢né institucie, ktoré zacali vykonavat ¢in-
nost po 1. januari 2010 a financ¢né institlcie
poskytujuce také finan¢né sluzby, ktorych
sprostredkovanie nebolo pred Ucinnostou
zdkona ¢. 186/2009 Z. z. osobitne regulované
(banky, stavebné sporitelne, nebankové institu-
cie poskytujuce Uvery podla zékona o spotrebi-
telskych Uveroch a pod.),

* samostatni finan¢ni agenti; tito na ziskanie sta-
tusu navrhovatela potrebuju najprv ziskat po-
volenie NBS na vykon ¢innosti samostatného
finan¢ného agenta; Ziadost o pridelenie prihla-
sovacieho mena a hesla je mozné dorucit spolu
so ziadostou o udelenie povolenia,

¢ finan¢ni sprostredkovatelia z iného clenské-
ho Statu v sektore poistenia alebo zaistenia
s opravnenim na vykon ¢innosti na Uzemf Slo-
venskej republiky.

Na ziskanie opravnenia na vykon finan¢ného
sprostredkovaniaalebo poradenstva odpori¢ame
postupovat podla Metodického usmernenia Utva-
ru dohladu nad finan¢nym trhom Narodnej ban-
ky Slovenska zo dria 21. decembra 2009 ¢. 5/2009
k prechodnym ustanoveniam zékona ¢. 186/2009
Z.7. ak spésobu podévania Ziadosti o povolenie
na vykon cinnosti financného sprostredkovania
a finan¢ného poradenstva.
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