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NOVi CLENOVIA
BANKOVEJ RADY NARODNEJ BANKY SLOVENSKA

Vidda Slovenskej republiky vymenovala dria 29. 9. 2004 styroch novych ¢lenov
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska: Ing. Petra Sevéovica s téinnostou od 1. 10. 2004,
doc. JUDr. Ladislava Balka, PhD. s tiéinnostou od 1. 10. 2004, Ing. Martina Barta, CSc.

s uéinnostou od 1. 12. 2004 a Ing. Milenu Koreriov s uéinnostou od 1. 1. 2005.

Ing. PETER SEVCOVIC

Ing. Peter Sevéovic sa narodil 1. aprila 1968 v Tren&ine.

Po absolvovani zakladnej Skoly a Gymnazia v Novom Meste nad Vahom Studoval na Vysokej
Skole ekonomickej v Bratislave, na Fakulte riadenia, smer matematické metody v ekonomike,
ktoru ukongil Statnou zavere€nou skuskou v roku 1990.

V auguste 1991 nastpil do Statnej banky ¢eskoslovenskej, na ekonomicky odbor Hlavného
ustavu pre Slovensku republiku. Koncom roku 1993 bol povereny vedenim oddelenia menovej
politiky na menovom odbore Narodnej banky Slovenska.

Od 1. januara 1997 bol riaditefom odboru menovej politiky Narodnej banky Slovenska. Od
1. aprila 2000 je vrchnym riaditefom menového Useku Narodnej banky Slovenska, ktory pozo-
stava z odboru menovej politiky a odboru Statistiky.

V Narodnej banke Slovenska zodpoveda predovSetkym za pripravu a realizaciu Menovych pro-
gramov NBS, za aktualizaciu nastrojov menovej politiky a za vypracovavanie sprav 0 menovom
vyvoji v SR. Je autorom viacerych odbornych ¢lankov v domdcich i zahraniCnych periodikach.

Poc&as odbornej praxe absolvoval viacero Skoleni a stézi z problematiky bankovnictva a menovej politiky, ktoré boli orga-
nizované medzindrodnymi finanénymi indtiticiami (Medzindrodnym menovym fondom, Svetovou bankou) a zahraniénymi
centralnymi bankami.

Zucastiuje sa pravidelne na rokovaniach viacerych intiticii a organov Eurdpskej unie, Eurdpskej centralnej banky, Me-
dzinarodného menového fondu, Svetovej banky, Organizacie pre hospodarsku spolupracu a rozvoj a Svetovej obchodnej
organizécie. Je ¢lenom Vyboru pre menovu politiku Eurdpskej centralnej banky. Aktivhe ovldda anglicky jazyk, pasivne
ovlada nemecky a rusky jazyk. Ing. Peter Sevéovic je Zenaty, m4 jedno dieta.

Dna 29. 9. 2004 ho vlada SR vymenovala za ¢lena BR NBS s tcinnostou od 1. 10. 2004.

doc. JUDr. LADISLAV BALKO, PhD.

e

Doc. JUDr. Ladislav Balko, PhD. sa narodil 20. maja 1954 v Slep&anoch, okres Zlaté Moravce.

V roku 1978 ukongil Studium na Pravnickej fakulte Univerzity Komenského v Bratislave.

Po absolvovani vysokoSkolského Studia do roku 1980 pracoval na Generalnom riaditelstve
trustu Hydinarsky priemysel GRT Bratislava, potom aZ do roku 1990 posobil v Ceskosloven-
skom rozhlase na Slovensku v Bratislave. V rokoch 1990 a 1991 pracoval na Colnom riaditel-
stve pre SR.

Od roku 1991 az do roku 1999 pracoval vo V&eobecnej Giverovej banke, a. s., (VUB) a v orga-
noch jej dcérskej spolo&nosti VUB Faktoring, a. s. Zarover bol od oktébra 1992 riaditefom systé-
movo analytického odboru VUB, od roku 1993 predsedom predstavenstva VUB Faktoring, od
roku 1994 riaditefom odboru rizikovych tverov VUB, od roku 1997 namestnikom generalneho
riaditela divizie bankovej logistiky a o roku 1999 riaditefom pravneho odboru VUB.

V roku 1991 sa stal ¢lenom Komory komerénych pravnikov SR a od roku 2000 je élenom Slo-
venskej advokatskej komory. V roku 1997 bol zvoleny za viceprezidenta Institutu konkurzného prava SR.

Od roku 1994 zadal externe vyucovat na Pravnickej fakulte Univerzity Komenského v Bratislave so zameranim na finantné
a bankové pravo. V roku 2000 ziskal vedecko-akademicku hodnost PhD. a v roku 2002 vedecko-pedagogicky titul docent Prav-
nickej fakulty Univerzity Komenského v Bratislave. Autorsky alebo spoluautorsky napisal 14 monografii a niekolko desiatok
vedeckych a odbornych Studii a ¢lankov. Odborne sa zameriava na problematiku finanéného prava a osobitne na bankovnic-
tvo a finanény trh.
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Od roku 2001 do roku 2003 bol viceguvernérom Exportno-importnej banky Slovenskej republiky, v roku 2003 bol generalinym
riaditelom Slovenskej agentury pre rozvoj obchodu a investicii (SARIO) a od roku 2001 je ¢lenom Rady banky Exportno-import-
nej banky Slovenskej republiky.

Od 15. novembra 2003 je internym docentom na Prévnickej fakulte Univerzity Komenského v Bratislave, kde vyu€uje
finan€né pravo ako veduci odboru finanéného prava. Aktivne ovlada anglicky a rusky jazyk, pasivne oviada nemecky a ta-
liansky jazyk. Doc. JUDr. Ladislav Balko, PhD., je zenaty, ma dve deti.

Dnia 29. 9. 2004 ho viada SR vymenovala za ¢lena BR NBS s tcinnostou od 1.10.2004.

Ing. MARTIN BARTO, CSc.

Ing. Martin Barto, CSc. sa narodil 2. augusta 1958 v Bratislave.

V roku 1982 absolvoval Chemicko-technologicku fakultu STU v Bratislave. Po skonéeni zaklad-
nej vojenskej sluzby pracoval na tejto fakulte ako vyskumny pracovnik a v roku 1990 obhajil kan-
didatsku dizertaénu pracu. Absolvoval rotné vedecké stdze v Kanade a Izraeli.

V rokoch 1993 aZ 1995 bol Statnym zamestnancom a od roku 1995 pdsobi v bankovom sek-
tore. V rokoch 1995 az 1999 bol analytikom ING Bank v Bratislave a od roku 1999 pracuje
v Slovenskej sporitelni, a. s. Tu v rokoch 1999 az 2001 zastaval funkciu generaineho riaditela
Divizie stratégie, pricom v jeho pdsobnosti boli: stratégia banky, vyvoj makroekonomiky
a trhov, marketing, centralne riadenie rizik a pravne sluzby.

Sucasne bol ¢lenom Koordinaénej jednotky pre restrukturalizaciu a privatizaciu vybranych
bank a restrukturalizaciu podnikového sektora. Okrem toho bol ¢lenom Dozornej rady VSZ,
a. s., a Dozornej rady Prvej stavebnej sporitelne, a. s.

Od roku 2001 je riaditefom Useku analyz trhu a ombudsmanom a hlavnym ekonémom Slo-
venskej sporitelne, priom medzi jeho hlavné oblasti ¢innosti patri sledovanie makroekonomického vyvoja v Slovenskej
republike a Eurdpskej Unii, prieskum trhov, riadenie kvality a staznosti a vzfahy s investormi.

Od roku 1995 publikuje v periodickej tla¢i ¢lanky o slovenskej ekonomike. Je tieZ spoluautorom viacerych kniznych pub-
likécii venuijucich sa ekonomickému vyvoju v Slovenskej republike. V rokoch 1998 az 2002 bol ¢lenom poradného zboru
podpredsedu vlady pre ekonomiku. Aktivne ovlada anglicky a rusky jazyk. Ing. Martin Barto, CSc. je slobodny, bezdetny.

Dna 29. 9. 2004 ho vlada SR vymenovala za ¢lena BR NBS s tcinnostou od 1. 12. 2004.

Ing. MILENA KORENOVA

Ing. Milena Korefiova sa narodila 20. septembra 1962 v Bratislave.

V roku 1985 ukongila Studium na Fakulte riadenia Vysokej Skoly ekonomickej v Bratislave Stat-
nou zavere¢nou skuskou.

V priebehu rokov 1985 az 1992 pracovala ako finanéna manazérka a zastupkyna prednostu
dradu na Statnom majetku, &. p., v Stupave a Obvodnom drade $tatnej spravy v Stupave.

V roku 1992 bola na zaklade uspe$ného absolvovania konkurzu prijatd na odbor G¢tovnictva
a platobného styku Ustredia SBCS pre SR v Bratislave. V roku 1993 pracovala v pozicii veduce;
oddelenia bilancii. Od roku 1994 bola riaditelkou odboru Uétovnictva. V januéri 2002 bola vyme-
novand za vrchnu riaditelku Useku informatiky a od 1. oktébra 2002 je vrchnou riaditelkou Useku
finanéného riadenia a platobného styku, ktory pozostava z odboru rozpoCtu a Uétovnictva,
z odboru finan¢nej uétarne a odboru platobného styku.

V NBS zodpoveda za hospodarenie banky, pripravu a hodnotenie rozpo¢tu banky, za zostavo-
vanie U¢tovnej zévierky, za medzibankovy platobny styk, vedenie tctov klientov a vykonavanie
tuzemskych prevodov banky. Je autorkou viacerych odbornych ¢lankov v doméacich periodikach.

Pogas odbornej praxe absolvovala viacero $koleni a stazi z problematiky bankovnictva, platobného styku a vedenia
Uctovnictva centralnej banky, ktoré boli usporaduvané tak medzinarodnymi finanénymi institiciami (MMF, SB), ako aj cent-
ralnymi bankami. Je €lenkou Vyboru pre uctovnictvo a menovy prijem a Vyboru pre platobné systémy a systémy zuétova-
nia cennych papierov Eurdpskej centralnej banky.

V rokoch 1999 az 2002 pracovala ako ¢lenka RedakEného vyboru na oficialny preklad Medzinarodnych uétovnych Stan-
dardov do slovenského jazyka a bola tiez ¢lenkou pracovnej skupiny Nérodnej riadiacej komisie pre oblast me-
dzinarodnych G¢tovnych Standardov.

V roku 2002 bola ¢lenkou Rady viddy SR pre informatiku.

Od roku 2002 je predsedni¢kou Dozornej rady Bankového zl¢tovacieho centra Slovenska, a. s., neskér RVS, a. s.,
a podpredsedni¢kou Predsednictva Staleho rozhodcovského sudu zriadeného Asociaciou bank.

Aktivne ovlada anglicky jazyk a pasivne ovlada nemecky a rusky jazyk. Ing. Milena Korefiova je vydatd, ma jedno diefa.

Dna 29. 9. 2004 ju vlada SR vymenovala za ¢lena BR NBS s tcinnostou od 1. 1. 2005.
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ODVETVOVA SPECIALIZACIA V SR

Ing. Zoja Cutkova, PhD., Ing. Milan Donoval
Narodna banka Slovenska

Dokoncenie z ¢isla 9/2004

2. Strukturalne indikatory

V suvislosti so vstupom SR do EU bude délezité
poznat, ako integracia ovplyvni jeho odvetvovu $peci-
aliziciu, do akej miery podnieti Strukturdlne zmeny
v slovenskej ekonomike. Délezité bude tieZ sledovat,
ako odvetvova $pecializdcia a Strukturalne zmeny
budu vplyvat na ekonomickd vykonnost prostrednic-
tvom rastu produktivity prace a naopak, ako politika na
trhu prace a na trhu produktov ovplyvni rychlost Struk-
turdlnych zmien.

Problémom Strukturalnych zmien sa venuju viaceré
ingtitiicie, z ktorych treba spomenif najmd OECD
a Eurdpsku centralnu banku. Jednym z moznych pri-
stupov, ktoré uplatnili tieto institucie vo svojich Studiach,
je analyza Strukturdinych zmien prostrednictvom mate-
maticko-Statistickych metdd (Krugmanov index Specia-
lizacie, index koncentracie, Lilienov indikator a i.)

V snahe porovnat situaciu v SR a krajinach EU apli-
kovala NBS tieto postupy na podmienky Slovenskal.
PrepoCty NBS za SR naznacuju hlavné odliSnosti
odvetvovej Struktury slovenskej ekonomiky a krajin
EU. Kedze v &ase spracovania ¢lanku SR este nebo-
la stgastou EU, pri interpretacii vysledkov je potrebné
brat do Gvahy ich obmedzent vypovedaciu schopnost,
ktora by sa, vzhladom na konStrukciu jednotlivych
Strukturalnych indikatorov, mala zacélenenim Sloven-
ska do EU zlepéit.

SR -

kde

VX(t) je podiel odvetvia k v krajine i a obdobi t

KX(t) je podiel odvetvia k v EU bez krajiny i,

v oboch pripadoch na baze hrubej pridanej hodnoty
v stalych cenach.

Krugmanov index S$pecializacie mdze dosahovat
dve hraniéné hodnoty:

¢ 0 — ak odvetvova Struktura ekonomiky v prislusne;
krajine je totozna so zvyskom EU, t. j. krajina nie je
Specializovana,

¢ 2 — ak odvetvova Struktdra ekonomiky v prislusne;
krajine nie je identicka so zvyskom EU, t. |. krajina je
silne odvetvovo Specializovana.

Z hodn6t Krugmanovho indexu za SR vyplyva, ze
jeho priemerna hodnota za roky 1996 — 2002 prevy$o-
vala takmer dvojnasobne priemernt hodnotu za EU. To
moéze znamenat, Ze $pecializcia slovenskej ekonomi-
ky dosahuje vySSi stupen v porovnani s priemerom
Eurépskej tnie. Na zaklade prepoétov NBS v ramci EU
dosahuje najnizSiu Specializaciu Holandsko, Velka Bri-
tania a Dansko, najvyssiu Luxembursko, Grécko a Fin-
sko. Odvetvova Specializacia slovenskej ekonomiky,
merana Krugmanovym indexom, sa pritom najviac
podobala krajinam s najvy$Simi hodnotami tohto inde-
xu. Tieto vysledky v8ak treba hodnotit opatrne, nakol-
ko v danom obdobi Slovensko este nebolo sucastou
EU.

Krugmanov index Specializacie

2.1 Krugmanov index sSpecializacie 1996 [1997 1998 1999 [2000 [2001 2002 | _Priemer
1996 - 2002
Krugmanov index $pecializacie — znazoriiuje | EU - priemer | 0,11 [0,12 (0,12 [0,12 |0,12 0,12 |0,12 0,12
Struktdru hospodarstva v prislusnej krajine vo | SR spolu 0,26 (0,23 0,21 0,25 (0,22 (0,23 |0,20 0,23

vztahu k $truktdre v EU. Je definovany ako

KX(t) = 3 abs|V/(t) - V<(t)

1Do ukazovatelov za SR spolu je zahrnutych 11 odvetvi:
pbdohospodarstvo, fazba nerastnych surovin, priemyselna vyro-
ba, siefové odvetvia, stavebnictvo, z odvetvi sluzieb velkoob-
chod a maloobchod, hotely a restauracie, doprava a skladova-
nie, posta a telekomunikacie, finanéné sprostredkovanie, nehnu-
telnosti, prenajom a obchodné ¢innosti. Vzhladom na Specificku
tvorbu pridanej hodnoty, ovplyviiujucu vyvoj produktivity prace,
nie su zahrnuté verejné sluzby.
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Zdroj: Prepocet NBS z idajov OECD

2.2 Index koncentracie

Indexom koncentracie sa vyjadruje pohlad na sekto-
rovi 8pecializaciu ekonomiky z druhej strany. Tento
index odréza podiel odvetvia v prislusnej krajine na pro-
dukcii odvetvia EU, vo vztahu k podielu jeho celkovej
ekonomiky na produkcii EU. Hodnoty indexu prevysujd-
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ce 1 poukazuju na vysoku koncentraciu odvetvi, okolo
1 dosahuju koncentraciu odvetvi zhodnu s priemerom
EU.
Index koncentracie je definovany ako
XKt Xt

Ik () = — |
Xeu(t) eu(®)

kde

x/ (1) je hruba pridana hodnota v stalych cenach
v krajine i a odvetvi k

Xéu (1) je hrubd pridanéd hodnota v stalych cenach
v EU a odvetvi k

X; (1) je hruba pridand hodnota v stalych cenach
v krajine i

X’eu(t) je hruba pridana hodnota v stalych cenach
v EU.

Prepocty indexu koncentracie v SR za odvetvia
v priemere za obdobie 1996 — 2002 naznaluju, ze
produkcia SR v porovnani s EU vysoko koncentrova-
nd do pddohospodarstva (podiel pddohospodarstva
na uhrnnej produkcii bol v SR takmer dvojnasobne
vy8si ako v EU) a naopak, najnizsiu koncentraciu
dosiahli finan¢né sluzby (ich podiel v SR dosiahol

SR - indexy koncentracie
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X.

5= |35 (8log x;— & logX;)2 12
i t

kde

X; je zamestnanost v odvetvi i

X; je celkova zamestnanost

Indikétor je teda zalozeny na hodnoteni zamestna-
nosti, ktorou sa meria rychlost $trukturalnych zmien.
Vysoka hodnota tohto indikatora znamena rychle
Strukturalne zmeny a vyznamnu realokaciu zamestna-
nosti medzi odvetviami. Externé Soky pritom maju ten-
denciu urychlovat S$trukturdlne zmeny a zvySovat
adaptabilitu krajiny na zmeny v agregatnom dopyte.
Avsak rychlost Strukturalnych zmien, merana tymto
indikatorom za agregaty odvetvi, iba Ciastoéne odraza
adaptabilitu krajiny na zmeny v agregatnom dopyte,
pretoze skér dochadza k presunom zdrojov v ramci
odvetvi nez medzi nimi.

Schopnost slovenskej ekonomiky pruzne reagovat
na zmeny v agregatnom dopyte dokumentuju udaje
v tabulke. Zatial ¢o v rokoch 1996-1998 dosahoval
Lilienov indikator za SR v uhrne nizSie hodnoty,
v rokoch 1999 — 2000 v suvislosti s ekonomickymi
opatreniami obmedzujicimi domaci dopyt sa jeho

hodnoty zvysili takmer dvojnasobne.
NajrychlejSie Strukturalne zmeny sa

pritom uskutoCriovali v pédohospo-

1996 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 [2002 | Priemer

1996 - 2002 darstve a stavebnictve, ked hodnota
Podohospodérstvo | 1,60 [1,71 | 1,80 | 1,79 | 1,81 |174 |187 175 ich indikatora prevySila priemernu
Priemysel 147 (130 | 131 |138 |126 |127 [127 1,32 hodnotu za SR. V pédohospodar-
Stavebnictvo 1,28 1,22 | 100 |070 |071 |068 [0,70 0,90 stve i§lo najmid o obdobie rokov
Obchodné sluzby 1,06 |1,18 |14 |1,18 [119 |[121 [1,11 1,15 1998 - 2001, pravdepodobne
Finanéné sluzby | 0,57 |0,67 | 065 |066 |072 |069 [0,73 0,67 v dosledku zaniku stratovych podni-

Zdroj: Prepocet NBS z idajov OECD

priblizne iba 70 % z podielu v EU). Hodnoty indexu
koncentracie za priemysel a obchodné sluzby v SR
mierne presiahli hodnotu 1, ¢o znamena, ze podiel
tychto odvetvi na uhrnnej produkcii v SR mierne pre-
vysil podiely priemyslu a obchodnych sluzieb v EU.
Takmer zhodny bol podiel stavebnictva v SR a v EU,
¢o dokumentuje hodnota indexu tohto odvetvia, ktora
v priemere za roky 1996 az 2002 za SR dosiahla uro-
ven tesne pod 1.

2.3 Lilienov indikator

Rozdiely v $pecializacii mézu byt vysledkom rozdiel-
nej rychlosti Strukturalnych zmien. Analyza rychlosti
Strukturalnych zmien umozriuje charakterizovat adapta-
bilitu na zmeny v agregatnom dopyte. Tymto sa zaobe-
ra tzv. Lilienov indikator2, ktory je definovany ako

kov a vznikom podnikatel'skych sub-
jektov vo forme obchodnych spolo¢-
nosti, hospodariacich na prenajatej
pbde, ktorych snahou bola racionalizacia vyrobného
procesu v zaujme maximalizacie hospodarskeho
vysledku. V stavebnictve dosiahol indikator najvyssie
hodnoty v rokoch 1997 — 2000, tak v désledku pokle-
su dopytu po stavebnych pracach, ako aj dalSieho
znizovania prezamestnanosti v strednych a velkych
stavebnych podnikoch. Na druhej strane najpomalSie

2 Lilienovu hypotézu, nazyvanu hypotézou sektorovych posu-
vov (Lilien, D.: Sectoral Shifts and Cyclical Unemployment. Jour-
nal of Political Economy 1982, No 90, pp. 777 — 793) povazuju
niektori autori za kontroverznd. Argumentuju, ze niektoré odvet-
via, napr. priemyselna vyroba, su velmi citlivé na ekonomicky
cyklus, a tym v nich dochadza v ¢ase recesie k va¢siemu pokle-
su zamestnanosti. Naopak, odvetvia sluzieb su menej citlivé na
ekonomicky cyklus, pretoZze v Case recesie ich zamestnanost
klesa pomalSie. Napriek tomu jej sektorovy pohlad, na ktorom je
zalozena, ma SirSie makroekonomické implikacie (vyuziva sa
napr. pri analyze vyvoja uveroy, akcii a i.).
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SR - Lilienov indikator
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vali, napriek ich dynamickym zme-

nam, financné sluzby, ako aj verejné

1996 [1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 [2002 | Priemer . ) . )

1996 — 2002 sluzby, ktoré zaznamenali relativne

Podohospodarstvo | 0,049 | 0,047 | 0,156 | 0,158 | 0,139 | 0,102 |0,005 | 0,094 hajmensie Strukturalne posuny. Rast
: produktivity prace v SR v hodnote-
Priemysel 0,067 [0,077 | 0,005 | 0,054 | 0,028 | 0,033 |0,050 | 0,045 nom obdobi dosiahol viac ako trojna-
Stavebnictvo 0,010 0,102 0,034 0,068 0,161 0,000 0,054 0,061 sobné tempovporovnanispriemer-
Obchodné sluzby | 0,001 0,069 | 0,107 | 0,060 | 0,040 | 0,040 |0,021 | 0,048 nym tempom Eurdépskej Unie.
Financné sluzby | 0,012 10,003 | 0,141 | 0,012 | 0,017 | 0,015 |0,026 | 0,032 Z porovnania vyvoja odvetvovej pro-
Spolu 0021 0,039 | 0,032 | 0,078 | 0,094 | 0,031 (0,070 | 0,052 duktivity vyplynulo, ze kym produkti-

Zdroj: Prepotet NBS z tidajov SU SR

na zmeny v agregatnom dopyte reagovali finanéné
sluzby, ¢o suvisi so Specifickou ulohou tohto odvetvia
v transformujucej sa ekonomike.

Zaver

Vstupom Slovenska do Eurépskej Unie popri nomi-
néalnej konvergencii vystupuje do popredia aj proble-
matika redlnej konvergencie, ktora Uzko suvisi so
Strukturalnymi zmenami ponukovej stranky sloven-
skej ekonomiky. Skusenosti vyspelych krajin totiz
potvrdzujl, Ze podstatna ¢ast Strukturalnych zmien
v &lenskych krajinach EU sa uskuto&nila v 80-tych
a zaCiatkom 90-tych rokov, a to najm& v obdobi
postupného rozsirovania a pristupovania ¢lenskych
krajin EU do tohto hospodarskeho spologenstva.
Mnohé vypracované analyzy Strukturalnych aspektov
sa preto zameriavaju na vysledky ekonomik
v dosledku vstupu krajin do EU, t. j. akym spdsobom
sa zmenila Struktdra ekonomiky prislusnej krajiny po
vstupe do EU.

Clanok si kladol za ciel zmapovat doterajsi vyvoj
odvetvovej Struktiry ekonomiky SR a porovnat ju so
situaciou v Eurdpskej Unii. Jeho prva ¢ast je zamera-
na na analyzu vyvoja odvetvovej Struktdry slovenskej
ekonomiky na zaklade pridanej hodnoty, zamestna-
nosti a produktivity prace, ktoré porovnava s priemer-
nymi udajmi za Eurépsku uniu (zahrfiujucu 15 krajin,
teda stav pred jej rozSirenim v maji 2004). Z analyzy
za roky 1996 — 2002 vyplynulo, ze ekonomika SR ma
na jednej strane vysSi podiel pédohospodarstva a pri-
emyslu a na druhej strane nizsi podiel sluzieb. Pocas
obdobia siedmich rokov vplyvom Strukturalnych zmien
sa vSak podiel jednotlivych odvetvi na tvorbe pridane;j
hodnoty a zamestnanosti menil a postupne, poklesom
vahy pddohospodarstva a priemyslu a zvySovanim
vahy sluzieb, sa priblizoval k drovniam vyspelych kra-
jin. V ramci sektoru sluzieb sa najviac sa k priemeru
EU priblizili obchodné sluzby. Za troviiou EU zaosta-
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vita prace v SR rastla vo vSetkych
odvetviach, v EU bol jej vyvoj dife-
rencovany, ¢o suviselo s odlidnym
vyvojom odvetvovej zamestnanosti
v SR a v EU. Podla zistenych Gdajov rast produktivity
v odvetviach slovenskej ekonomiky bol najma désled-
kom znizovania zamestnanosti.

Clanok sa vo svojej druhej &asti venuje analyze
Strukturalnych zmien v SR s vyuzitim matematicko-
Statistickych metdd. Z hodnét Krugmanovho indexu
Specializacie a indexu koncentracie, ktoré znazornuju
$trukturu pridanej hodnoty v prislugnej krajine vo vzta-
hu k EU vyplynulo, e $pecializacia slovenskej ekono-
miky dosahovala vy3Si stuper v porovnani s prieme-
rom Eurdpskej unie.

Vypocitané hodnoty indexu koncentracie potvrdili,
ze Slovensko zaznamenalo na jednej strane vysoku
koncentraciu produkcie do pédohospodarstva, mierne
vy$§Siu koncentraciu do priemyslu a obchodnych slu-
zieb a na druhej strane nizku koncentraciu produkcie
do finan¢nych sluzieb.

Rozdiely v Specializacii a koncentracii boli pravde-
podobne vysledkom rozdielnej rychlosti Strukturalnych
zmien, ktoré charakterizuje Lilienov indikator. Z jeho
hodnét za SR a odvetvia vyplynulo, Ze ponukova
stranka slovenskej ekonomiky pomerne pruzne reago-
vala na zmeny v agregatnom dopyte. NajrychlejSie
Strukturalne zmeny zaznamenalo pédohospodarstvo
a stavebnictvo. Vzhladom na svoje Specifické postave-
nie v ekonomike na zmeny v agregatnom dopyte naj-
pomalSie reagovali finan¢né sluzby.

Slovensko sa nachadza na urcitom stupni transfor-
macie, ktory charakterizuje postupnd zmena odvetvo-
vej Struktury ekonomiky. Jej horeuvedend analyza je
preto iba poCiatoCnym rozpracovanim problematiky
odvetvovej 8pecializacie, ktoré, okrem prebiehajucich
a pripravovanych Strukturalnych reforiem, bude v bu-
ducnosti zohladnovat aj faktor vstupu SR do Eurdp-
skej Unie.
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ANALYZA VYSLEDKOV PRIESKUMU

SPOTREBITELSKY BAROMETER

Ing. Jan Seman, Narodna banka Slovenska

Pri tvorbe predikcii budiiceho ekonomického vyvoja je mozné vyuZivat rézne informaéné zdroje.
Jednu zo skupin informacénych nastrojov tvoria tzv. soft indikatory, z ktorych najvsestrannejsi je Indi-
kator ekonomického sentimentu. Je to zloZeny ukazovatel, ktory ma za ciel’ zobrazovat aktuélny stav
ocakavani vSetkych ucastnikov ekonomického prostredia. Pozostdva z agregovanych udajov z vysled-
kov konjunkturalnych prieskumov v priemysle, stavebnictve a maloobchode a z vysledkov prieskumu

o nazoroch spotrebitelov na aktualnu ekonomicku situdciu. Uvedené tzv. soft indikatory vyuziva pri
analyzach aj NBS, pricom z pohl'adu sledovania hlavneho ciela menovej politiky NBS, ktorym je
cenova stabilita, velka pozornost je venovana spotrebitel'skému barometru.

1. Charakteristika prieskumu
Spotrebitel'sky barometer

Ustav pre vyskum verejnej mienky (UVVM) pri SU SR
uskuto€riuje prieskum Spotrebitelsky barometer, ktory
je sucéastou harmonizovaného prieskumu ekonomic-
kych a spotrebitel'skych prieskumov uskutoChujucich
sa v Clenskych Statoch rozSirenej Eurépskej unie. Pries-
kum sa uskuto¢nuje Standardne Styrikrat do roka, pre
potreby NBS od roku 1999 aj na mesacnej baze. Pros-
trednictvom rovnakych otazok kladenych v tom istom
Case sa ziskavaju udaje o naladach spotrebitelov, ktoré
vo svojom suhrne slizia na predpoved dalSieho eko-
nomického vyvoja.

V spotrebitelskom barometri osloveni ob&ania na
zaklade 15 Standardnych, stale sa opakujucich otdzok
hodnotia hospodarsku situaciu v krajine, vyvoj inflacie
a nezamestnanosti, podmienky na sporenie a velké
nakupy. Cast otazok zistuje, aka je finanéna situécia
domacnosti, resp. aké st ich moznosti investovat do
predmetov dlhodobej spotreby, osobného auta, staveb-
nych Uprav byvania a stavby, resp. kipy domu, chalupy,
chaty. Otazky su rozdelené na hodnotenie vyvoja za
12 mesiacoch.

Z prieskumu Spotrebitelsky barometer Statisticky
urad SR mesacne vypocitava Indikator spotrebitelskej
dévery, ktory je odvodeny zo Styroch otazok ohladom
oGakavani finanénej situdcie domacnosti, vyvoja eko-
nomiky, nezamestnanosti a Uspor doméacnosti v obdobi
nazory respondentov prezentované Indikatorom spo-
trebitel'skej dévery maju vysoku volatilitu a senzitivnost.
Odpovede su senzitivne tak na ekonomické opatrenia
v procese redlnej a nominalnej konvergencie krajiny,

ako aj na politické udalosti (napr. parlamentné volby,
vztahy medzi koaliciou a opoziciou, situacia v ramci
koalicie a pod.).

Tento prispevok sa zameriava predovSetkym na ana-
lyzu tych odpovedi respondentov, ktoré su spojené
s hodnotenim su€asného a oCakavaného vyvoja cien
v ekonomike a s posudzovanim aktualnej, ako aj pred-
pokladanej kone¢nej spotreby domacnosti.

2. Analyza inflaénych o¢akavani

Obsahom nasledujucej analyzy je hodnotenie odpo-
vedi respondentov na otdzku zo Spotrebitelského baro-
metra ohladom oCakavaného cenového vyvoja v nasle-
dujucich dvanastich mesiacoch (tato otdzka nie je
sucastou Indikatora spotrebitel'skej dovery).

Otazka kladend spotrebitefom ohladom ich nédzoru
na buddci vyvoj cien bola az donedavna kvalitativheho
charakteru'. To znamena, ze respondenti nedeklarova-
li priamo, aku mieru rastu cien o¢akavaju v budicnosti,
ale vyjadrovali svoj nazor o trendoch cenového vyvoja.
Presné znenie uvedenej otazky vyzera nasledovne:
Aky vyvoj spotrebitelskych cien oCakavate v nasledu-
jucich 12 mesiacoch na Slovensku? (1) ceny sa budu
zvy$ovat rychlejsie ako doteraz, (2) ceny sa budu zvy-
$ovaf rovnakym tempom ako doteraz, (3) ceny sa budu
zvy$ovat pomalsie ako doteraz, (4) ceny zostanu rov-
naké ako doteraz, (5) ceny sa budu znizovat, (6) ne-

1 Od maja 2003 sa od respondentov pri odhadovanom vyvoji
spotrebitel'skych cien pozaduje nielen kvalitativne, ale aj kvanti-
tativne vyjadrenie. To znamena, Ze ti, ktori v dotazniku uviedli,
Ze spotrebitelské ceny sa budu v nasledujucich 12 mesiacoch
zvy$ovat rychlejsie ako doteraz, rovnakym tempom ako doteraz,
pripadne Ze sa budu zvy$ovat pomal$im tempom ako doteraz,
v dalSej asti upresnovali, o kolko percent sa zvysia.
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viem posudit. Pri vyhodnocovani uve-
denych odpovedi vychadzame z pred-
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Graf 1 Porovnanie CPI a jadrovej inflacie s hodnotenim pohybu cien za
poslednych 12 mesiacov respondentmi

pokladu, Ze respondenti su pri formu-

Medziro¢né Index hodnotenia
lovani inflaénych oCakavani nachyini | zmenav % aktualnej inflacie
brat do Gvahy st¢asnu Uroven cien, to | 12,0 Reakci spotrebielov 70,0
znamend, e aktudlny cenovy vyvoj 00l @ na deregulicie cien 1 60,0
v obdobi prieskumu tvori referenénu : ! r?ef‘;rflga%czmgxl
hodnotu uvedenych predikcii. Na | gq | 7 50.0
zéklade uvedeného sa najprv v Casti 1400
2.1. blizSie pozrieme na respondentmi 6,0 +
posudzovany aktudlny cenovy vyvoj 1300
v Case prieskumu a nasledne v Casti 407 19200
2.2. na analyzu odpovedi ohfadom 90l
inflagnych oakavani. ’ 7100

0,0 0,0

2.1. Porovnanie spotrebitel'ského
hodnotenia pohybu cien tovarov
a sluzieb za poslednych dvanast |— CPI —— Jadrov4 inflacia - - = Hodnotenie vyvoja cien za poslednych 12
mesiacov s aktualnou mierou infla- (favé os) (fava os) mesiacov respondentmi (pravé os)

cie

Graf ¢. 1 zobrazuje vzajomny vztah aktuélneho vyvo-
ja celkovej a jadrovej inflacie v SR a hodnotenia vyvoja
spotrebitel'skych cien respondentmi2. Vysledky hodno-
tenia inflacie zo strany spotrebitelov su prezentované
v podobe indexu, ktorého vypocet sa zakladé na vaze-
nom porovnavani kladnych a zapornych vyjadreni a je
porovnatelny s metodikou Eurépskej komisie. Hodnoty
indexu nadobudaju kladnu hodnotu.

Uvedeny graf dokumentuje, ze pri hodnoteni vyvoja
inflacie za poslednych dvanast mesiacov reagovali spo-
trebitelia relativne citlivo na kazdu zmenu cenovych
trendov. Vyrazne viditelné to bolo na zaciatku rokov
2001 a 20083, kedy na rozsiahle deregulécie cien ener-
gii a zmeny nepriamych dani reagovali respondenti
nadhodnocovanim svojho vnimania cenového vyvoja.
Trend spotrebitelského hodnotenia vyvoja cien je preto
viac porovnatelny s celkovou, ako s jadrovou inflaciou
(jadrova inflacia v sebe nezahffia regulované ceny
a prispevok nepriamych dani).

Pri porovnani situacie na zaciatku rokov 2001 a 2003
vSak existuju isté odliSnosti. V roku 2001 bolo hodnote-
nie respondentov v sulade s programom zvySovania
regulovanych cien, ¢o znamena, ze oCakavali rast cien.
Skuto€na miera inflacie sa vSak v prvych dvoch mesia-
coch znizila, a az v dalSom obdobi (do polovice roka
2001) sa mierne zrychlila. Pomalsi po€iato¢ny rast cien
oproti spotrebitelskym oCakdvaniam suvisel s tym, ze
v rovnakom obdobi predchadzajuceho roka (januéar az
marec 2000) doslo k vyraznej$ej deregulacii cien, to
znamena, Ze ak v roku 2001 sa rast regulovanych cien

2 Presné znenie otazky v prieskume Spotrebitelsky barometer
znie: Ako sa, podla Vas, zmenili ceny tovarov a sluzieb na Slo-
vensku v porovnani so situaciou pred 12 mesiacmi?
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spomalil, tak aj celkova cenova hladina rastla pomalsie.
To vysvetluje odliSny trend hodnotenia inflacie respon-
dentmi a skutoCnej inflacie na zaciatku roka 2001.
V prvych mesiacoch roku 2003 sa hodnotenie pohybu
cien respondentmi vyvijalo uz rovnakym trendom ako
skuto€na miera inflacie (zrychlenie tempa rastu), kedze
zvySovanie regulovanych cien v roku 2003 bolo vyraz-
ne vyssie ako v roku 2002 (resp. v roku 2002 doslo len
k minimalnym dpravam regulovanych cien energii).

V takmer celom dalSom obdobi od juna 2001 do maja
2003 vykazovali ndzory spotrebitelov porovnatelny trend
vyvoja s celkovou inflaciou. Od polovice roka 2003 zacga-
lo dochadzat z viacerych dévodov k nestiladu medzi
hodnotenim rastu cien zo strany respondentov a skuto¢-
nej inflacie. V juni zacali predajcovia tabakovych vyrob-
kov zvySovat svoje ceny z dovodu ocakavaného zvySo-
vania spotrebnej dane z tabaku v mesiaci august, ¢o
spoOsobilo narast miery inflacie v danom mesiaci. Spotre-
bitelia na tuto skutocnost reagovali az v Gase, ked sa
informéacie o zdrazovani cigariet zacali intenzivnejSie
objavovat v médiach, to znamena o dva mesiace neskor.
K zrychlovaniu miery inflacie, dévodom ktorého bolo
sezénne zvySovanie cien potravin, vSak dochadzalo aj
v nasledujucich mesiacoch do novembra 2003. Skuto¢-
nost, Ze hodnotenia respondentov sa v danom obdobi
vyvijali opaénym smerom, mozno oddvodnit tym, Ze
sezénny rast cien potravinarskych vyrobkov vnimali spo-
trebitelia menej citlivo v porovnani so zvySovanim regu-
lovanych cien energii, ktorému bola v médiach venovana
vacsia pozornost.

2.2. Analyza odpovedi ohfadom inflacnych
ocakavani
Ako uz bolo spominané, vysledky hodnotenia inflacie
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Graf 2 Struktira odpovedi na otazku ohFadom inflaénych oéakavani

(na zéklade udajov v poslednom mesiaci Stvrtroku)
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pondentov predpokladajucich pomalsi
cenovy rast, tak v obdobi nasledujuce-
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Ako je vidiet na grafe 2 zobrazuiju-
com Struktiru jednotlivych odpovedi
respondentov na otdzku ohfadom ich
inflaénych oCakdvani3, zatial' najpozi-
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Graf 3 Hodnotenie sticasnej a buducej inflacie zo strany spotrebitelov

v roku 2003, kedy sa vyrazne zvysil
podiel najvacsich pesimistov (38,5 %),

Index hodnotenia stcasnej a budtcej inflacie

Medziro€na zmena v %

pricom podiel respondentov oCakavaj-
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pozorovaf aj v roku 2004, kedy nada-
lej doch&dza k deregulagnému proce-
su v cendch energii (aj ked' v nizSom
rozsahu v porovnani s predchadzaju-
cim rokom). Skuto¢nost, Ze pomer naj-

(€i uz aktudlnej alebo o¢akévanej) zo strany spotrebite-
lov su prezentované v podobe indexu, ktorého vypocet
sa zaklada na vazenom porovnavani kladnych a zapor-
nych vyjadreni. Ak napriklad vzrastie percentualny
podiel spotrebitelov o¢akavajucich rychlejsi ako dote-
rajSi rast cien, a v sulade s tym poklesne podiel res-

3 Pri zostavovani grafov v ¢asti 2.2. boli odpovede z konkrét-
nych mesaénych prieskumov posunuté o 10 mesiacov dopredu.
Samotny posun dopredu vyplyva zo skuto¢nosti, ze respondenti
vyjadrovali svoje nazory na vyvoj spotrebitel'skych cien na rok
dopredu. Prvym dévodom, preco tieto nazory boli posunuté o 10
mesiacov dopredu (a nie o 12 mesiacov, ako to vyplyva z pries-
kumu) je skutoénost, ze spotrebitelsky prieskum je vykonavany
v prvych dhoch v mesiaci, to znamena, ze ak napr. prieskum
prebehol v aprili 2004, tak respondenti vyjadruju svoje ocakava-
nia na obdobie 1. april 2004 — 31. marec 2005, ¢ize na medzi-

pesimistickejSich odpovedi sa v roku

2004 nachadza priblizne na podobnej Grovni ako v roku

2003, suvisi aj s procesom vstupu SR do EU v maji

2004, ked' vacsina spotrebitefov oCakavala zdrazovanie
najma potravinarskych vyrobkov.

Na rok 2005 su k dispozicii zatial iba oCakdvania na

obdobie prvych mesiacov, tie vdak naznacuju pozitivny

ro¢nu inflaciu v marci 2005 (to by vysvetlovalo posun hodnoty
o 11 mesiacov). Dévodom na posun o dalSi mesiac je implicitny
predpoklad, ze pri formulovani inflaénych o¢akavani sa respon-
denti orientuju podla poslednej znamej hodnoty inflacie (publiko-
vanej SU SR), to znamena, ze ak v aprili 2004 bol posledny
znamy udaj o inflacii za mesiac februar (za mesiac marec bol
publikovany 13. 4. 2004), tak svoje o¢akavania budu formulovat
s prihliadnutim na udaj za dany mesiac. Ak to zhrnieme, tak
napriklad jednotlivé odpovede respondentov z méaja 2000 ohla-
dom ich buducich o¢akavani sa v grafe zobrazia v stlpci za 1.
tvrtrok 2001 (t. j. v marci 2001).
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obrat vo vyvoji inflacie.

Pomer respondentov oéa- spred 12 mesiacov
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Graf 4 Porovnanie CPI a jadrovej inflacie s nazormi respondentov na vyvoj cien

kavajucich rovnaky ako Medzirotna zmena v % Index hodnotenia buddcej inflacie
doterajSi rast cien zostédva |[12,0 90,0
zatial na urovni roku 2004, -80,0
pozitivnou skuto¢nostou je 10,01 70,0
v8ak vyraznejSi narast |gg| 60,0
podielu spotrebitelov pred-

pokladajticich pomalsi ako | 6] 1500
doterajSi rast cien a zaro- r40,0
ven pokles podielu najvaé- | 4,01 30,0
Sich pesimistov. Podla uve- 90,0
deného, respondenti tak | 2,01

oCakavaju (prinajmenSom 100
v prVyCh mesiacoch rOka) 0,0 1+ 1+ t 0’0

postupny pokles dynamiky
cien v roku 2005, ¢o zodpo-
veda aj progndézam NBS.
Zaujimavym, z pohladu for-
movania inflaénych ocaka-

CPI (lav os)

vi/o4 1
Vo4 L
IX04 1
X/04 1

Jadrova inflacia (favé os)
Ocakavany vyvoj cien (prava 0s)

vani spotrebitelov, je aj graf
¢. 3 zobrazujuci vzajomny
vztah medzi celkovymi hod-

Graf 5 Porovnanie CPI s nazormi respondentov na vyvoj cien spred 12 mesiacov

noteniami doterajsej a bu- Index kvalitativneho hodnotenia budticeho rastu cien Medziroénd zmena v %
ducej inflacie.
) . 90,0 30,0

Ako z uvedeného grafu 80,0
vyplyva, boli o€akavania ’ - 250
respondentov na buduci 7007
vyvoj spotrebitelskych cien | 600 T LAY R 20,0

avw s s . r .

na niz8ej drovni v porovna- | 5001 ' . v ~e )

, , iy N, -\ 7 “any v L’ 715;0
ni s hodnotenim doterajSej | 400+ ¥ ~y
inflacie v priebehu roku |300+ 10,0
2000 a takmer pocas celé- | 200 +
ho roku 2001. To znamena, | 190 | 5.0
2evr0k00h2001a2002sa 0,0 t—t——t— t 0.0
vseopec’ng ocalfaval po- gggg§§§§§§;g%ggggggggg;;g;gggg;g S8
kles inflacie v priebehu 12
mesiacov, ¢o bolo skutoé- = == Kvalitativne hodnotenie rastu cien (favé os)
nym vyvojom aj potvrdené. ——  CPI (pravd os)
V priebehu roku 2002 ——  Kuvalitativne hodnotenie rastu cien (pravd os)

(najma v jeho druhej polo-

vici) a taktiez v roku 2003 zacali o¢akavania vyraznej-
Sie prevySovat hodnotenia doterajsej inflacie, Co prav-
depodobne suviselo s parlamentnymi volbami v roku
2002 (a pripravovanymi hospodarskymi reformami na
rok 2003) a otakdvanym zvySovanim cien potravin po
vstupe Slovenska do EU.

Zaverecné hodnotenie analyzy inflaénych ¢akavani
spotrebitelov zo zistovania Spotrebitefsky barometer
poskytuju grafy ¢. 4 a 5. Aj na uvedenych grafoch
mozno vidiet, ze spotrebitelia dokazu relativne spo-
lahlivo odhadovat buduci vyvoj inflacie. Dokazuje to
nielen doterajSi spolo¢ny trend vyvoja cien a inflag-
nych o€akdvani, ale taktiez porovnanie predpovedi

BIATEC, ro¢nik 12, 10/2004

respondentov a expertného odhadu inflacie z meno-
vych programov NBS na obdobie najbliz§ich 10 me-
siacov. Zarovefi je potrebné poukéazaf na skutoénost,
ze v obdobiach prijimania zasadnych hospodarskych
opatreni sa hodnotenia spotrebitelov na kratky Cas
odchyluju od aktualneho vyvoja, ¢im dochadza
k nerovnakému trendu vyvoja aktualnej inflacie a oca-
kavani spotrebitelov. Vysledky analyzy potvrdzuju
relativnu spolahlivost (dajov zo Spotrebitelského
barometra o inflaénych oCakavaniach spotrebitelov
(najmé v obdobiach stabilného ekonomického vyvoja).

Pokracovanie v ¢isle 11/2004
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CASOVA NEKONZISTENCIA V MENOVEJ POLITIKE

Ing. Branislav Relovsky, Narodna banka Slovenska

Od cias akceptovania $tatu v ekonomickom prostredi,
ktoré sa spdja hlavne s programom ,New Deal*, sa stale
vedie polemika o velkosti a opodstatnenosti tychto zasahov
v ekonomike. Stabilizatna politika, ktora ma zabezpedit trva-
lo udrzatelny rast, je vSak niekedy zo strany Statu podrade-
na kratkodobym cielom, ktoré si neskér vyzaduju bolestivé
zasahy. Ak vychadzame z predpokladu, ze permanentny rast
nominalnej ponuky penazi je hlavnym zdrojom inflacie, na
pochopenie pri¢in vysokej inflicie je nutné poznat priciny
vysokého rastu pefiaznej masy. Pre vyspelé ekonomiky, kde
emisia pefazi nezohrava vyznamnu Ulohu v prijmoch viady,
je hlavnym dbvodom existencia kompromisu medzi neza-
mestnanostou a inflaciou. Ak tvorca politiky veri, Ze pohybmi
agregatneho dopytu je schopny ovplyvnit reéiny déchodok,
potom expanzivnou politikou mdze znizit nezamestnanost.

Takato politika je zrejma z kratkodobého hladiska. Z dlho-
dobého hladiska vSak tento tradeoff* medzi inflaciou
a nezamestnanostou neplati. Z toho vyplyva, Ze priemerna
inflacia nema Ziaden vplyv na priemernt nezamestnanost
a priemerny redlny déchodok. Ak porovname dve politiky,
kde jedna od druhej sa odliSuje len konstantnou mierou
rastu pefaznej ponuky, potom za predpokladu, Ze vsetci
agenti (subjekty na trhu) su si vedomi tychto podmienok
v ekonomike, redlny déchodok nema ddvod spravat sa
odlidne v ekonomike s nizkou infldciou ako v ekonomike
s vysokou inflaciou. Revoluéna praca Kydlanda a Prescotta
(1977) v8ak poukazala, ze aj pri neexistencii dlhodobého
vztahu medzi inflaciou a nezamestnanosfou nejasna
a zavadzajlca politika moze viest k vysokej inflacii bez pozi-
tivnych efektov v nezamestnanosti.

Cielom tejto prace je objasnif dovody a nasledky takého-
to spravania sa tvorcu politiky v ekonomike. V Gvode je opi-
sana realizacia monetarnej politiky ako nekooperativna hra
medzi tvorcom politiky a verejnostou, kde verejnost vnima
zavazky politikov a na zaklade tychto informacii formuje
oCakavania. Neskor je tento model obohateny o raciondine
oCakavania a hlada sa optimalna stratégia s dostato¢nou
déverou (kredibilitou), pri ktorej budd oCakavania konzi-
stentné s vyskou skutoCnej inflacie.

Politické zaujmy a verejnost

Pri hladani odpovedi na otdzku, ¢o je lepSie pre verej-
nost a Co pre tvorcu politiky, je nutné porozumiet interakcii
medzi tvorcom politiky a verejnostou. Zaujem tvorcu politi-
ky je snaha dosiahnut ¢o najlepsiu poziciu pri rozhodovani
0 jeho budicom znovuzvoleni. Tomu prispdsobi aj svoju
politiku volebného cyklu. AvSak nastroje, ktoré vacsinou na

to vyuziva, zarucia Uspech len v kratkodobom horizonte.
Rast dochodku spojeny s poklesom nezamestnanosti pri-
volava buduce inflaéné tlaky. Tie vSak politik v hordicom boji
0 svoje kreslo povazuje az za nasledujuce ,zlo" a pri roz-
hodovani ho diskontuje vysokou Urokovou mierou, ¢im sa
presadi expanzivna politika.

Centrélna banka (CB) je nezavisla od vlady len do urditej
miery a jej ciefom je nenulova miera inflacia. Napriek vet-
kej snahe o udrzanie stabilnej inflicie je postavenie CB vo
vztahu k viade nerovnomerné, t. j. priamo alebo nepriamo je
jej podriadena.

Na druhej strane stoji verejnost (spotrebitelia a vyrobco-
via), ktora reaguje na spravanie a prisfuby politikov. Vlada
svojimi rozhodnutiami ovplyvfiuje ofakavania verejnosti.
Stale véak ma pokusenie ju zavadzat, aby verejnost formu-
lovala niz8ie inflané oCakavania. Dévod je zrejmy. Viada
financuje svoje deficity vacSinou prostrednictvom emisie
dlhopisov. Nominélna Urokova miera i, ktorl verejnost
akceptuje pri kupe vladnych obligacii, je determinovana
pozadovanou mierou oakavaného realneho zhodnotenia re
a oCakavanou zmenou cenovej hladiny 7e:

i=re+7e (1)

Vldda moZe predavat obligacie pri nizkej nomindinej
sadzbe, len ak verejnost oakava nizku inflaciu. Pri pohla-
de na realnu sadzbu r, ktoru plati vlada, je pohlad na real-
ne naklady vlady dany vztahom:

r=i-r @)

kde rrpredstavuje skutoénu inflaciu. Ak je v rukach politi-
ka urcif zmenu cenovej hladiny 77 tak aby dosiahol nizsie
redlne naklady, potrebuje zvysif inflaciu nad o¢akavania
verejnosti. Z rovnic 1 a 2 dostavame:

r=r+m®- 1 (3)

Z rovnice je zrejmé, preto vidda ma pokuSenie zvysit
inflaciu nad o¢akavania verejnosti. Ak politik stanovi 7> 7e,
potom r < re, Cize opustenim zavéazku dodrzat prisfibend
inflaciu ziskava v pripade vy$Sej inflacie vynos z nizsej redl-
nej Urokovej sadzby, ktorl verejnost neodakavala. To niti
politka presadzovat taku stratégiu, pri ktorej su inflatné
oCakavania nizSie, ako je skutotna miera inflacie.

Pravidla alebo diskrétne rozhodnutia
Standardné pravidlo menovej politiky hovori, Ze v kazdom

okamihu je potrebné vybrat najlepsiu politiku, aku je mozné
zvolit. Kydland a Prescott (1977) rozpracovali tito tedriu,
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pri¢om hladali taku politiku, ktord bude z Easového hladiska
konzistentna. Podla nich je monetarne pravidlo uréita forma
prisfubu, ktoré sa tvorca politiky snazi dodrzat, aby sa oca-
kavania verejnosti zhodovali so skutoCnou mierou inflacie.
Naopak diskrétne rozhodnutia uptstaji od menovopolitic-
kych pravidiel a menova politika sleduje vlastné ciele. Pred-
pokladajme linearny vzfah medzi nezamestnanostou
a inflaciou:

U=a(me— 1+ u” 4)

kde u; je nezamestnanost v Case t, u,* prirodzena miera
nezamestnanosti, 7€; o¢akavana inflacia, 75 skutoéna infla-
cia a a parameter. Predpoklada sa, Zze oCakavania su raci-
ondlne, 1®; = Em, a optimalna miera inflacie sa rovna 0.
Cielom politika je minimalizovat urgitu stratovu funkciu spo-
loénosti, v naSom pripade definovanu ako odchylku od pri-
rodzenej miery nezamestnanosti a miery inflacie:

S = f(m,u— uy) (5)

Takto definovanu stratovi funkciu mézeme minimalizovat
pri ohrani¢eni (4). V tomto pripade akykolvek odklon od
optimalnych hodnét 7z, = 0 a u; = u,* predstavuje pre tvorcu
politiky nezelatelnu stratu.

Obr. 1

Phillipsova krivka

A

Z obr. 1 je zrejmé, ze minimalizacia stratovej funkcie je pre
tvorcu politiky hfadanie optimalnej miery inflacie. Predpokla-
dajme, Ze na zaciatku sa ekonomika nachadza v ,optimal-
nom stave“ E, (nulova inflacia, prirodzend miera nezamest-
nanosti). Tento bod vSak nezodpoveda podmienke optimal-
nosti pri danej Phillipsovej krivke. Verejnost je indiferentna
medzi inflaciou a nezamestnanostou (pohyb po Phillipsovej
krivke) a preto je pre tvorcu politiky vyhodné neoCakavanym
zvy$enim inflacie (diskrétne rozhodnutie) znizit nezamest-
nanost (stav E,). Ak vak agenti, t. j. subjekty na trhu indikuju
vysSiu inflaciu, prispdsobuju tomu svoje oakavania a eko-
nomika sa ustéli v bode E,. Tento bod vSak uz zodpoveda
indiferenCnej krivke s vy$Simi stratami. Politik nakoniec s cie-
fom zniZit stratu spolo¢nosti dosiahol opacny dcinok, preto-
Ze cielené zvySovanie inflacie neprinieslo v kone¢nom
dosledku Ziaden pozitivny efekt v nezamestnanosti. Ugin-
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nost politiky je v tomto pripade determinovana racionalnymi
alebo adaptivnymi ogakdvaniami. Ak by agenti formovali
adaptivne o¢akavania, potom expanzivnej politike zodpove-
da prechod z bodu E, do bodu E;. Ak v8ak agenti pochopia
snahu politika ovplyvitovat ekonomiku, vysledkom bude bod
E,, ktory je horSi ako Ej a E;.V takomto pripade sa javi dis-
krétna politika horsia ako politika pravidla dodrziavania sta-
bilnej inflacie.

Barro a Gordon (1983) tuto tedriu dalej rozpracovali,
s ciefom poukazat na nestlad medzi politikou pravidla pri
modeloch s raciondlnymi oCakavaniami a sklsenostami
trhovych ekonomik, kde previada pragmatickd politika. Ich
model vychadza z predpokladu, ze v hospodarstve existuje
urcita optimalna Uroven inflacie 7. V pripade, Ze sa ekono-
mika vychyluje od danej inflacie, definuju tuto odchylku ako
urcity naklad pre ekonomiku.

naklad = a(mr— 1t)2 (6)
Obr. 2
Celkovy 4
naklad
ax(n-n’)’
s o

Objasnenie vychylky od optimainych hodnét 7t vychadza
z poznatku, ze v pripade vy$3ej inflacie ekonomika trpi pri-
li§ vysokymi transakénymi nakladmi a v pripade niZ3ej infla-
cie je razebné velmi malé. Ako vSak bolo naznagené v pri-
klade so Spekulaciou pri predaji dihopisov, politik ma pri
zvoleni vy$Sej ako oCakavanej inflacie uréitd vyhodu, ktora
vyplyva z nizSich redlnych urokovych sadzieb alebo nizSie-
ho reélneho dlhu.

Predpokladajme, Ze vieme tuto vyhodu ocenit a bude jej
zodpovedat konkavna vynosova funkcia:

vynos = b(rt— 1) — ¢(11— T¥)2 (7)
Graficky je priebeh vynosovej funkcie zobrazeny na obr. 3.
Obr. 3

»>

Celkovy*
Vynos

b*(m—n)—c*(m—n°)>

ZE g
/ N
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Politik, samozrejme, chce stanovit takd mieru inflacie,
ktord by minimalizovala celkové straty spolo¢nosti L, t. . roz-
diel medzi nakladmi a vynosmi:

L =a(rm- )2 - [b(rr— 1) — c(11— T’)2] (8)
min
11 L=a(m- )2 - [b(r1— 1) — (11— TE)?] 9)
kde a, b, ¢> 0. Politik teda rozhoduje o vySke inflacie rTna
zdklade informacii o o¢akavani verejnosti re. O¢akavania
verejnosti v tomto pripade ovplyviiuju rozhodnutie politika,
ktory vSak moZe vhodnou stratégiou ukotvif ocakavania
ur€itym prisflubom. Derivovanim rovnice (8) dostavame pod-
mienku optimalnosti prvého radu:

L - 2afm—rv) b+ 20(- 1) = (10)
T
odkial:
am + b/, + cre
e 2L 24O (11)
a+c

¢o v tomto pripade predstavuje reakénu funkciu tvorcu
politiky.

Z tejto rovnice je zrejmé, ze s rastom inflatnych oCakava-
ni rastie aj vyslednd inflacia a bude vysSia ako je jej opti-
malna uroven 1. Koeficient b reprezentuje hraniény vynos
pri rastlcej inflacii (nad mieru inflanych oCakavani) a je
charakteristicky prevazne pre krajiny s vysokym zadlzenim.
Z dlhodobého hladiska je vSak dolezity pohlad na korelaciu
medzi inflanymi oCakavaniami a skutocnou inflaciou. Su
oCakavania skuto€ne raciondlne a ak ano, aka hodnota je
pre ekonomiku prospesna? Z grafickej realizacie (obr. 4.)
reakénej funkcie vidiet, Ze existuje len jedno rieSenie, ked'je
inflacia zhodna s inflaénymi o¢akavaniami.

Obr. 4
A
T
45°
2+ +0/ vexn®
= 2
R
ZV.I':IVE atce
T /A
n° ]

RE e

Porovnajme niekolko scendrov inflaénych ocCakavani
a straty pri tychto scenaroch.

Scenar 1: Inflacné oc¢akdavania sa rovnaju nule
Dosadenim e = 0 do reakénej funkcie dostavame:

art + b/,

=00 m= 7c

>0 (12)

CASOVA NEKONZISTENCIA V MENOVEJ POLITIKE

Tieto inflaéné oCakavania nie st racionéine. Verejnost pri
svojom rozhodovani o inflacii nema Ziadne relevantné infor-
macie, ze inflacia bude nulovd, a preto toto rieSenie je
v podmienkach racionalneho rozhodovania nepripustné.

Scenar 2: Diskrétne rozhodnutie s prisfubom opti-
malnej inflacie

Tato situdcia moze nastaf, ak politik ma schopnost
ovplyvnif o¢akdvania verejnosti urCitym prislubom, Ze infla-
cia sa bude rovnat jej optimalnej hodnote, t. j. 1= 1% Tym
verejnost formuje svoje ocakavania na zaklade prisfubu
politika 72 = 11*. Ak politik vie, Ze verejnost oakéva optimal-
nu Uroven inflacie 7%, moZe uskutocnit diskrétne rozhodnu-
tie s cielom minimalizovat celkovu stratu.

_am +b5, +cm b

= m =T +
a+c 2

= NAIVE
ET R

Potom celkova strata definovana vztahom (8) po dosade-
ni ira t*je:

b2
4(a +c)

LNAIVE = — <0 (14)

Vysledna inflacia je vy$Sia ako jej optimélna hodnota.
Verejnost zafixovala svoje o¢akévania s vedomim, ze tvor-
ca politiky dodrzi svoj prislub. Ten v8ak upustil od svojho pri-
slubu a tym agenti stratili déveru, Ze buduci prislub politika
bude dodrzany. Politik svojim rozhodnutim zvysil inflaciu
nad optimalnu Grover, éim dosiahol pokles realneho dihu
bez potreby narastu dani. Racionalni agenti si vSak uvedo-
mili, Ze ich o8ak&vania neboli spravne.

Scenar 3: Diskrétne rozhodnutie a racionalne sprava-
hie sa verejnosti

Verejnost si uvedomuje snahu politika o odklon jej o¢a-
kavani od skuto¢nej inflacie, a tym prisfub stratil vahu
a agenti pozorne sleduju plany politika a formuju oéakava-
nia podla skutoénej inflacie m® = 1 Tymto oCakdvaniam
zodpoveda bod na obr. 4, v ktorom reakéna funkcia pretina
priamku so 45° uhlom. Dosadenim do reaknej rovnice
a po Uprave dostavame:

_am+b, b

re=ml m m+—=7mE> Tt (15)
2a

a po dosadeni do funkcie straty spolo¢nosti:

b2

LRE=——>0 (16)

Vysledna inflacia je vySSia ako jej optimélna uroven
z dvoch dévodov:

1. Politik stale vidi moznost vynosu z vy$sej inflacie ako
st oakdvania. To ho nuti realizovat expanzivnu politiku.
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2. Verejnost v8ak rozumie takémuto Spekulativnemu zmy-
Sfaniu politika. Ak pri o€akévaniach e = ri* bola skuto€na
inflacia vy$Sia, potom aj verejnost formuje svoje oakévania
vys$Sie, ako je optimalna miera inflacie.

Porovnanim tychto dvoch scendrov prichadzame k zauji-
mavym zverom.

TFE > pAIVE > (17)
LRE > [ NAIVE

Racionalne spravanie sa agentov je v tomto pripade hor-
Sie, ako keby ,naivne” uverili prisflubom tvorcu politiky.
V oboch pripadoch je inflacia vychylena od jej optimalnej
hodnoty. V pripade scenara 3 je inflacia vysSia ako jej opti-
malna droven, no v porovnani so scenarom 2 politik pri svo-
jom diskrétnom spravani nemd Ziaden vynos z dodatocnej
inflacie, ktora je uz konzistentna s oéakavaniami.

Existuje vSak isté riesenie, ktoré vie eliminovat straty

NARODNA BANKA SLOVENSKA

cheeli dosiahnut dodrziavanie pravidla, potom by bolo
treba najst taku inflaciu, pri ktorej by politik nemal pokuse-
nie od takéhoto pravidla upustit.

Uplatnenie politiky pravidla

Doposial sme rozoberali spravanie ekonomiky staticky. Ak
vychadzame z predpokladu, ze v ¢ase tagenti formuju oca-
kavania na zdklade doveryhodnosti politika, o ktorom vedia,
ze sa v minulosti spraval pomocou pravidla, potom ich o¢a-
kédvania tykajuce sa inflacie v ¢ase tsu 7#; = ' Politik ma
v tomto pripade dve stratégie:

1. Dodrzat pravidlo aj v ¢ase ta stanovit inflaciu 75 = 71*.

2. Porusit pravidlo a urobit diskrétne rozhodnutie podfa (13).

Tuto situaciu ndzorne prezentuje nasledujuca tabulka:

vyplyvajice z raciondlneho spravania agentov. Barro t t+1
a Gordon vyslovili nézor, ze tvorcovi politiky je potrebné | 1- Oakévania verejnosti 7f; 4 T
,Zviazat ruky“. Namiesto diskrétnej volby inflécie by sa | Skuto&na inflacia 7, L= 174 T, =TTy
mal politik zaviazaf k dodrZiavaniu uritych pravifjiel P | Strata spolognosti L, L,=0 Lip=0
hladani optimalnej miery inflacie a nemal by mat poku- — — ' :
Senie upustit od tohto prisfubu. 2. Otakavania verejnosti 7% i T
b b
Scenar 4: Pravidlo dodrZania inflacie Skutozné inflécia 5 = T+ darg) | T =Twm="
Predpokladajme, ze politik sa drzi ur€itych pravidiel
a vyslovil pristub, ze vzdy stanovi mieru inflacie rovna- | Strata spolocnosti L, Ly, =— & Ly = v
jlicu sa jej optimalnej hodnote 7= 77V tomto scendri sa © 4a@+9 ~ 4a

uz nebude pokusat upustit od daného prisfubu. Agenti
v takomto pripade prislubu veria a tiez stanovia 7@ = "
Potom mézeme vycislit stratu spolo¢nosti:

LRULE = Q (18)

Porovnanim vysledkov jednotlivych scenarov dostavame:
LRE > [ RULE s | NAIVE (19)

Najmenej strat spdsobi scenar 2, kde je Cista strata spo-
lo€nosti zaporna. Toto rieSenie je vSak mozné len pri adap-
tivnych oCakavaniach alebo v pripade, ze prisfub politika
je dostato¢ne spolahlivy, aby agenti na zaklade tohto pri-
slubu formovali oakavania. S kazdym nedodrzanym pri-
sfubom politika klesa jeho doveryhodnost a agenti formuiju
oCakavania podla scenara 3. Tu uz je strata spolo¢nosti
horSia, a preto sa lepSim rieSenim javi politika pravidia.
Verejnost v tomto pripade veri prisfubu a politik v zaujme
dodrziavania pravidla nemeni inflaciu, ktoru sa zaviazal
dodrzat. Problém ale spociva v tom, ze politik s dostato¢-
nou kredibilitou, ktord dosiahol dodrziavanim pravidla, ma
stale pokusenie zavadzat verejnost, aby inflanym Sokom
ziskal urcity prospech. Takéto rieSenie pomocou politiky
pravidia je teda optimalne, ale ¢asovo nekonzistentné.
Z kratkodobého hladiska politik méZe dosiahnuf zniZenie
nezamestnanosti, ale to sa neskor prejavi v naraste infla-
cie. Naproti tomu diskrétne rieSenie s racionalnymi agent-
mi je ¢asovo konzistentné, ale suboptimélne. Ak by sme

BIATEC, ro¢nik 12, 10/2004

Ak politik porusi pravidlo v ase f, moZe ¢akat, Ze agenti
prestant verit politike pravidla (strata déveryhodnosti)
a v daldom obdobi uz budu formovat o¢akdévania nie podla
prislubu, ale raciondlne.

Politik stratu oCakavanu v ¢ase t + 1 diskontuje faktorom:

q i (20)

kde rje diskontna sadzba. Potom rozhodnutie o uskuto¢-
neni prvej alebo druhej stratégie je dané oCakavanou cel-

kovou stratou L.
Lr=L;+qL; (21)

Definujme teraz premennu pokusenie T ako rozdiel strat
pri stratégii 1 a 2 v ¢ase .

:o_(_ A

4(a+c)

= i >0 (22)

4(a+c)

RULE _ NAIVE
T=L - L

Premenna T nadobuda kladné hodnoty, politika laka
uskutoCnit stratégiu 2. Pokusenie teda kvantifikuje ocakéva-
nu stratu (alebo zisk) pri zmene stratégie. Inflatnym Sokom
by v8ak v ¢ase t + 1 doSlo k zmene oCakavani verejnosti
a tym aj k horSiemu vysledku v ¢ase t + 1.

Zadefinujme pojem presadenie P, ktoré ohodnoti vyhod-
nost pravidla oproti diskrétnemu rozhodnutiu, ktoré bude



NARODNA BANKA SLOVENSKA

v Case t+ 1. Matematicky to znamena diskontovany rozdiel
strat pri stratégii 2 oproti stratégii 1 v Case t + 1.
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p= LHE _LRULE - v
q( t+1 t+1 ) q 4a 4a

>0 (23)

Premenna P tiez nadobuda kladné hodnoty, Cize v tomto
pripade je strata aj po diskontovani v ¢ase t + 1 vySSia pri
diskrétnej politike ako pri dodrziavani pravidla.

Tym sa dostdvame k hladaniu vhodnej stratégie pre poli-
tika. Ak ma byt pravidlo UspesnejSie ako diskrétne rozhod-
nutie, ohodnotenie preferencie pravidia P musi byt vyssie
ako preferovanie potencialneho zisku pri diskrétnom roz-
hodnuti T. Inymi slovami, ak strata z opustenia pravidla je
vacSia ako zisk plynuci z uplatnenia diskrétnej politiky, nie je
ddvod pravidio porusit.

T< P (24)
po dosadeni:
i < ibz (25)
4(a+c) = 4a

odkial pre hodnotu q dostavame:

a
a+c

qz (26)
Diskontna sadzba r, ktord determinuje g odraza predsta-

vy tvorcu politiky o buddcnosti. Ak uvazuje v kratkodobom

horizonte!, potom voli vysoké r, &im sa q priblizuje k nule.
Na druhej strane:

a>cld lim =1 (27)
(@a-0d.e0 aA+C
Tu je spor medzi preferenénymi vahami a a ¢ a diskontnym
faktorom g. Cim sa véha a viacej vzdaluje od véhy c, potom
pri krétkom horizonte je politika pravidla dodrzat 77* stéle viac
ohrozena, ¢o dava priestor pokuseniu uskutocnit diskrétne
rozhodnutie. A to ohrozuje dodrzanie politiky pravidla.
Ak prijmeme predpoklad, Ze ¢ = 0, presadenie pravidia je
nemozné. Z toho vyplyva, Ze pravidlo drZat sa optiméinej
inflacie 71* nebude rovnovaznym rieSenim tohto modelu.

Najlepsie pravidlo a rovnhovaha centralnej banky

Ak predchdadzajuce zistenie ukazalo, Ze pri pravidle dodr-
Ziavat optimalnu mieru inflacie 77 nebude zabezpeéena rov-
novéha, mdzeme zovseobecnit nasu analyzu pre pravidlo
dodrzat stanovenu inflaciu 7V, ktord nemusi zodpovedaf
optimalnej miere inflacie. Tym sa menia aj oCakavania agen-
tov, ktoré v pripade déveryhodného pravidla budu re = V.

Pre zjednodu$enie nadalej predpokladajme ¢ = 0.2

1 Napr. z dévodu bliziacich sa volieb alebo vysokych rizik v bu-
ducnosti.

2 Tento predpoklad nema vplyv na zavery vyplyvajlce z analyzy,
moZze len pozmenit vysledné analytické rieSenie.
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Potom preformulujme stratové funkcie (14) a (18).

b2 b
L NAIVE _ yous b [(n*— ) + z] (28)
LRULE = g (¥ — 72 (29)
b
| RE = E (30)

Modifikaciou rovnic (14) a (18) dostavame aj zovSeobec-
nenie pre rovnice (21) a (22).

T:a[%—(n'\’—n’)r (31)
dionn]

Priebeh tychto dvoch kriviek je zobrazeny na obr. 5
a vidno z neho, Ze ak politik voli pravidlo pri inflacii 77,
pokusSenie z uplatnenia diskrétneho rozhodnutia je vacsie
ako drzanie sa politiky pravidla. S rastom inflacie zisk
z inflaéného Soku klesa, a tym klesa aj poku$enie politika
uskutociiovat diskrétnu politiku. Minimum nadobtida v bode
D, ktory predstavuje inflaciu pri diskrétnom pravidle.
V tomto bode sa politika pravidla a diskrétna politika reali-
zuju s rovnakou inflaciou, ¢im je pokusenie nulové. V pri-
pade inflacie vy$Sej ako 7€ pokusSenie opaf rastie z dovo-
du niz8ich strat pri uplatiovani diskrétnych rozhodnuti ako
pri politike pravidla a politik preferuje diskrétne pravidlo
s inflaciou 72°E.

Obr. 5

A
T,p

—
bZ
q— presadenie P
4a
pokusenie T
D »
T P E T RE P N

- J

~"
Infla¢ny interval presadenia pravidla

Z priebehu oboch kriviek vidiet, pri akej inflacii rTje politi-
ka pravidla lepSia ako diskrétne rozhodnutie. V tomto pripa-
de je to interval:

TE < 1< TFE (33)

Pri tejto inflacii uz poku$enie uplatiiovat diskrétnu politiku
je mendie ako presadenie dodrziavania politiky pravidla.
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RieSenim systému T = P dostdvame kritické hodnoty pre
inflaciu 7z pri ktorej je politika dodrziavania vopred stanove-
nej inflacie rovnovdznou stratégiou v porovnani s uplatiio-
vanim diskrétnych rozhodnuti a spatného hladania stratenej
kredibility.

E=mpe =9 b (34)
1+q 2a
b
TFE = T+ — (35)
2a

V rdmci tohto intervalu mozeme najst takd mieru inflacie,
pre ktorl bude strata spolo¢nosti minimalna. V nasom poni-
mani to predstavuje bod E, pri ktorom politik realizuje rov-
novaznu inflaciu 7€ a stratu:

1-q b B 1-g\2
E=m'+—— — 0 L =—
+q 2a () 4a (1+q) (36)

Tato podmienka rovnovahy nam ur€uje volbu takej miery
inflacie, pri ktorej agenti formuju rovnaké inflané ocakava-
nia a politik neméa tendenciu upustif od pravidla. Ak by tak
urobil, strati kredibilitu a jeho prislubu uz agenti neuveria.
Formuju vySSie inflané o¢akavania a tym vznikaju doda-
to¢né naklady spojené s vy3Sou inflaciou, ktoré su aj po
diskontovani vysSie ako pociatotné zisky z inflaného
Soku. Politik sa preto vzdy snazi o vybilancovanie ziskov
z neotakavanej inflacie v kratkom obdobi a nakladov spo-
jenych so stratou kredibility.

Tym sme nasli stabilné rieSenie pre uplatiiovanie politiky
pravidla. Rovnovazna miera inflacie je determinovana para-
metrami a, b a diskontného faktora q. Ak vieme, ze dis-
kontny faktor je z intervalu 0 < g < 1, rovnovéazna inflacia
zévisi od preferencie politika preferovaf sti¢asné zisky pred
buducimi stratami. Cize aj rovnovazna miera inflacie bude
ur€itym vazenym priemerom medzi optimélnou inflaciou
a diskrétnym rieSenim 7. Ak q bude blizke 0, &ize politik
bude preferovat viac pritomnost ako budtcnost a sti¢asna
hodnota buducich nakladov bude nizka, rovnovazna infla-
cia bude blizka diskrétnemu rieSeniu. S rastom q - 1 ras-
tie aj st¢asna hodnota buducich strat a rovnovazna miera
inflacie sa priblizuje optimalnej inflacii rr.

Takéto Uvahy su vSak pripustné, len ked uvazujeme
s nekoneCnym horizontom tejto nekooperativnej hry.
V opacnom pripade v poslednom obdobi nie je mozné
dodrzat politiku pravidla3 a rovnovdha je nepripustna.
V praxi sa okrem tychto Gvah dopifiaji nasledujtice pozia-
davky na uplatfiovanie politiky pravidla:

37To je zrejmé v pripade, ak si politik uvedomuje, Ze jeho opatovné
zvolenie v nasledujucom obdobi je nemozné.
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e potreba zabezpedenia dostatoCnej nezavislosti central-
nych bank,

e poziadavka, aby sa centralna banka explicitne prihlasila
k urcitému cielu,

* konzervativnost centrainej banky.

Zaver

Cielom tejto prace bolo popisat zakladné principy rozho-
dovania sa pri uplatfiovani politiky pravidla alebo diskrét-
nom rozhodovani z pohladu nekooperativnej hry medzi
verejnostou a politikom. Verejnost formuje inflagné otaka-
vania a politik na zaklade o¢akavani urCuje rast cenovej
hladiny. Konflikt medzi kratkodobym a dlhodobym rozhodo-
vanim je v tomto pripade determinovany odliSnym ocene-
nim buducich strat vo forme vy$3ej inflacie. Politik si uve-
domuje, Ze ak chce udrzaf politikou pravidla optimalnu
inflaciu, straca urgity zisk z inflaného Soku, ktory by mohol
realizovat. Zamedzit pokuseniu politika v tomto pripade
mozeme stanovenim vysSej inflacie, ktora uz nebude poli-
tika lakat, aby upustil od politiky pravidia. Alternativou st
rbzne opatrenia, ktoré znemoznia politikovi vyuzivat zisk
z inflacie. Len tak sa bude méct inflacia pohybovat v Zela-
teflnom koridore, bez neoakavanych Sokov.
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IMPLICITNE INFLACNE CIELENIE A VYBER OPTIMALNEHO REZIMU
VYMENNEHO KURZU

Mathias Nell

Pokracovanie z ¢isla 9/2004

5. Implicitné inflacné cielenie a rézne rezimy
vymenného kurzu

V predchadzajlcich Castiach sme zistili, ze rezim fixného
pegu, tzn. pevny, horizontalny a verejne ohlasovany ciel
v ramci kurzového cielenia, nie je pre NBS realizovatelnou
alternativou. TakZe strategické debata sa musi zameraf na
iné mozné politiky.

5.1. Nedostatky existujucich modelov
inflacného cielenia

Opakujucou sa témou réznych diskusii o inflacnom ciele-
ni je to, Ze sa nemusi uréovat ciel Ziadnej inej nominélnej
kotvy, ako napriklad vymenného kurzu. Napriklad Mishkin
(2000) zdoraziuje, Ze v ramci cielenej inflacie su mozné len
rezimy pohyblivého vymenného kurzu, teda Cisty alebo
nezavisly floating. Tato tedria vSak zabuda na teoretické dis-
kusie o riadenom floatingu, ¢o vyplyva z faktu, Ze vacSina
ekondmov vo svojich tedridch nerozliSuje medzi Cistym,
nezavislym a riadenym floatingom.

Riadeny floating ale neposkytuje nominalnu kotvu —
pomocny ciel, a preto nemusi byt v konflikte s (implicit-
nym) inflaénym cielenim. Tieto holé fakty vrhaju celkom
iné svetlo na modely inflacného cielenia v otvorenej eko-
nomike vypracované napriklad autormi, ako su Ball
(1999), Batini/Haldane (1999), Bharucha/Kent (1998),
Sutherland (2001) a Svensson (1998), ako aj na zavery,

Obrazok 1: Tradi€ny pohlad na inflaéné cielenie v otvorenej ekonomike

ku ktorym dospelo vela autorov v suvislosti s rezimom
vymenného kurzu, ktory musi sprevadzat (implicitné)
inflaéné cielenie.

Vy$Sie uvedené modely maju dve spoloéné Crty (pozri
obrazok €. 1). Na jednej strane vychadzaju z predpokladu,
ze zmeny vymenného kurzu su vyjadrené v zakladnych
premennych, dokonca aj v kratkodobom horizonte. To zna-
mena, ze sa predpokladd, Ze PPP a najma UIP su v kaz-
dom &ase nezmenené. Na druhej strane sa predpoklada, ze
jedinym operanym cielom menovych organov je kratkodo-
ba Urokové sadzba.

Prvy pohl'ad neodraza skuto¢nost, pretoze PPP sa v krat-
kom ¢ase moZe vyrazne zmenit na zéklade ocenenia podia
trhu. A navy$e, systematické odchylky zmien vymenného
kurzu od UIP sa vyskytuju velmi ¢asto. Preto politické pravi-
dia, s ktorymi rataju uvedené modely, st znacne nerealis-
tické. Druhy predpoklad neréta s riadenym floatingom ako
S nezdvislou stratégiou menovej politiky, ked' pridu na rad
sterilizatné devizové intervencie (pozri obrazok €. 2 na
nasledujlce;j strane).

Na analyzovanie vhodnosti réznych rezimov vymenného
kurzu s implicitnym inflacnym cielenim treba zvolit ovela
realistickej$i pristup.

5.2. Model implicitného inflaéného cielenia

Vo v§eobecnosti existuju dva rozchadzajlce sa nazory na
to, €o zahfia inflaéné cielenie.! Na jednej strane inflatné
cielenie mozno vnimat ako ramec (Bernanke,

Laubach, Mishkin a Posen, 1999). Na druhej

viak inflacné cielenie mozno interpretovat ako
pravidlo (Svensson, 1998, 2000).

Operécie
na volnom trhu

Nastroje menovej
politiky

Ak sa inflacné cielenie vnima ako ramec,
v praxi to znamena, Zze mu chyba explicitny

pomocny ciel. Inymi slovami, neexistuje Ziadne
pravidlo, ako by centrdina banka mala vykonévat

Operatny ciel

menovu politiku, napriklad vyuzitim miery rastu

Vymenny kurz ‘UTP J/ Urokova sadzba ‘ ‘

menovych agregatov (ako je tomu v ramci meno-

Agregovany

Kurzovy prechod
dopyt

Miera inflacie

Konecny ciel

vého cielenia) alebo vyuzitim cieleného vymen-
ného kurzu (ako v pripade rezimov Cistého kur-

1 Nasleduijtica formalna praca je vo velkej miere zalo-
zena na pracach Bofingera a Wollmershéusera (2001,

Zdroj: Hilfner (2004)

2002) a Hufnera (2004).
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Obrézok 2: Inflagné cielenie v otvorenej ekonomike s cielenym vymennym kurzom

NARODNA BANKA SLOVENSKA

prognézy sa zakladaju na velkom mnoZzstve

ekonomickych faktorov, napr. projekcie vyvoja

output gapu, vymenného kurzu a ponukovych
Sokov. Okrem toho podmienené prognézy NBS

vychadzaju aj z jej internych inflaénych cielov.
Takze jej podmienend infland progndza
(foreli-1) sa mdZe aproximovat jednoduchym

vzfahom kandla priameho vymenného kurzu
‘ v ramci Phillipsovej krivky na jedno obdobie:

Kurzové Operécie Nastroje menovej
intervencie na volnom trhu politiky
. Sterilizacia
-
Vymenny kurz (Jup D Urokova sadzba ‘ ‘ Operagny ciel
Kurzovy prechod Agregovany
dopyt

Miera inflacie

(6) rrorel-1 = T4, T + X, ¥ + XsAQT + [IS or rforeli-1
= Th' = X4V + XsAQT + S,

Ti," vyjadruje interny inflaény ciel. ¥ sa vztahu-

je na output gap, JS na nahodny ponukovy Sok
v désledku bieleho Sumu (,random white noise

Zdroj: Hiifner (2004)

zového cielenia). Nastroje menovej politiky sa skér stanovuju
na zaklade dostupnych informécii o faktoch, ktoré by mohli
ovplyvriovat inflaciu a inflaéné ciele, napr. ponukové a dopy-
tové Soky alebo kurzové pohyby.

Ak sledujeme interpretaciu podla Svenssona, pre meno-
vé organy sa pravidlo efektivne zuzuje na cielenie infla¢-
nych prognéz. Explicitnd podoba pravidla cielenia prognéz
v sebe zahffia fakt, Ze centralna banka musi viest podmie-
nené inflatné progndzy, tzn. progndzy zalozené na urovni
beZnych urokovych sadzieb alebo smeroch urokovych sa-
dzieb, ktoré sa priblizuju vopred vyhlasenym inflanym cie-
fom (Bofinger, 2001).2 Implicitne vSak pravidlo cielenia pro-
gnoz vyjadruje to, Zze ak by sa podmienené prognézy odklo-
nili od ciela, centralna banka by musela upravit svoje krat-
kodobé kfuCové urokové sadzby. Formalne toto implicitné
pravidlo mozno zapisaf ako i — i_; = ¢(rfereli-1 — 7iT), pricom
¢ >1 ai vyjadruje domécu urokovu sadzbu, rioreli-1 inflaénu
progndzu zaloZzenu na urokovej sadzbe predchadzajuceho
obdobia a 1 inflaény ciel.

Zda sa, ze NBS hybridné ponimanie inflaéného cielenia
vyhovuje. NBS je centralnou bankou s riadenym floatingom
pbsobiacou v rdmci implicitného inflacného cielenia charak-
terizovaného nasledujucimi klu¢ovymi prvkami:

¢ NBS vyuziva interné kratkodobé inflatné ciele, ktoré sa
do istej miery zakladaju na nevyhldsenych cieloch pre
ostatné pomocné premenné, tzn. implicitné inflacné ciele;

e politické rozhodnutia su v znacnej miere determinované
odchylkami podmienenych kratkodobych progndz od inter-
nych cielov.

NBS ako centralna banka s implicitnym inflatnym ciele-
nim v praxi zverejfiuje medziro€né inflané progndzy. Tieto

2 Centralna banka moéze tiez vyuzivat nepodmienené progndzy,
tzn. tie, ktoré nie su zalozené na Urovni beznych Urokovych sadzieb
alebo smeroch Urokovych sadzieb. V tejto praci vS8ak vychadzame
z predpokladu podmienenej podoby explicitného pravidla, kedze lep-
Sie vyhovuje tvorbe prognéz v NBS.
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supply shock®). X4 a X5 su reakéné parametre,

ktoré vyjadruju, do akej miery sa inflatna pro-

gnoza reviduje, ak sa zmeni output gap alebo
redlny vymenny kurz (ciel). Predpoklada sa, Zze oba para-
metre su kladné.

NBS ako centralna banka s flexibilnym implicitnym
inflaénym cielenim kladie doraz tak na odklon prognézova-
nej inflécie od cielenej, ako aj na output gap. Takze funkcia
(internej) socidlnej straty mdze mat nasledujlicu podobu:

(7) Ly = Ay §2 + Ay(rforeli-1r — 15,7)2,

kde A; a A, odzrkadluju relativne preferencie centralnej
banky vo vztahu k jej prislusnym politickym ciefom.

Dosadenim (6) do (7) a minimalizovanim (7) vzhladom na
output gap vznikne:

AoXa
A+ A X4

Dopytov stranu ekonomiky mozno vyjadrit jednoduchym
vztahom IS v rdmci output gapu:

(8) yort =— (XsA9T + [19).

(9 ¥ == Xar + X209 + [P3,

kde x, je urokova elasticita a x, kurzova elasticita agre-
govaného dopytu. Predpokladé sa, ze obe hodnoty su klad-
né. [P je nahodna porucha v dosledku bieleho Sumu (ran-
dom white noise disturbance) odzrkadlujica domace dopy-
tové Soky.

Prepisana rovnica (9) sa teda meni na:

(10) § ==x;(r =22 AdT) + L.
1
Viyraz v zatvorke je znamym vyjadrenim skutocného real-
neho indexu MCI v rovnici (1) prva ¢ast ¢lanku, kedze & = % .

3 KedZze zatial nevychadzame z predpokladu centrainej banky s kur-
zovym cielenim, zahrnutie indexu T eSte nema Ziadny kvalitativny vplyv
a tento index sa pouzil len z dévodu formalneho zjednodusenia
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Potom:
(11) ¥=—- x4 MCI + OD.

Vzhlfadom na predpoklad, Ze ceny su pevné, centraina
banka ma nad redlnou Urokovou sadzbou a ciefovym sme-
rom vymenného kurzu — a teda aj nad indexom MCI — kon-
trolu prostrednictvom ich nominalnych protipoloziek. To zna-
mena, Ze v skuto€nosti je output gap vo velkej miere pod
kontrolou centralnej banky. TakZze menové organy moézu
manévrovat so svojimi operaénymi cielmi, kym nedosiahnu
optimalny output gap:

AoXa

12) § == X4r+ XoAQT+ 0 =— —=——
(12) § == Xir+ Xo0qT + Nt Yok

Rovnica (12) uréena pre linedrnu kombinaciu r a AqT je:

.1 AoXs
(13) r— pAqT= — [P + — 224 s
X1 X1 (A1 +A2X42)

)

ak =224 AoXaXs

Xi o X1 A+ AX4?)

Lava strana rovnice (13) v skuto€nosti nie je ni¢im inym,
ako mierne rozSirenou verziou uz znameho skutoéného
redlneho indexu MCI.

Pravi stranu rovnice (13) mozno interpretovat ako opti-
malny redlny index MCI. TakZe optimalne politické pravidio
pre centralnu banku s implicitnym inflaénym cielenim nado-
buda nasledujucu podobu:

1 AoXa

14) MCl=r—pAqT = — [0 + ——224 __s- MCI°P,
() P o Xty Ak

Vysledok vyplyvajlci z rovnice (14) mozno interpretovat
takto. Ak by sa objavili pozitivne dopytové a ponukové Soky
(napr. by vzrastla spotreba viady alebo pouzitie novej tech-
noldgie by ozivilo vyrobu), postoj menovej politiky centrainej
banky by musel byt striktnejsi, tzn. redlne trokové sadzby by
museli rast alebo by sa musela zhodnotif mena. Naopak,
volnejSia menova politika by sa mohla uplatriovat v pripade
negativnych Sokov.

Nemalo by byt problémom najst optimalnu politiku, ked’ze
— teoreticky — existuje nekone¢ny pocet moznych kombina-
cii redlnej Urokovej sadzby a cielového smeru vymenného
kurzu. MoZznosti centrainej banky su vSak limitované dvoma
spolu suvisiacimi obmedzeniami: 1) cielovy nomindlny
vymenny kurz musi byt v stlade s trokovym diferencialom
a 2) UIP musi byt pevna. Formalne:

(15) AsT=i-i*= E[AsT]+a =i-i"
Na zaklade tohto jednoduchého modelu mozno analyzo-

vat zlugitefnost a vhodnost implicitného inflaného cielenia
pre rozne kurzové rezimy a naopak.

(Xs4qT + [S) = §roet.

MENOVA POLITIKA V SLOVENSKEJ REPUBLIKE

5.3. Implicitné inflané cielenie
a fixny vymenny kurz — moznost |

V ramci rezimu absolutne fixnych vymennych kurzov je
zmena cielového smeru nominalneho vymenného kurzu
nulové (AsT = 0). Ak chce centralna banka udrzat externd
stabilitu, domaca urokova sadzba sa uruje len na zaklade
podmienky UIP sukromného sektora: E[AST] + o = i—i*. Je
tomu tak preto, lebo v rezime fixného pegu obvykle nie je
priestor na sterilizatné intervencie (Bofinger a Wollmers-
héuser, 2001). Beruc tak do uvahy cielovy smer nominal-
neho vymenného kurzu v ramci reZimu fixného vymenného
kurzu, tzn. AsT = 0, a potom E[AsT] = 0, ako aj Fisherovu
rovnicu zahraniénej nominalnej Urokovej sadzby, tzn. i* + r*
—1t°, potom MCI pre fixny peg je:

(16) MCI™* =r* + a + (1 - p) (1t — 1.

Rovnica (16) dokazuje, Ze domace menové podmienky pri
rezime fixného pegu su Uplne podmienené exogénnymi
alebo preduréenymi premennymi, tzn. zahraniénymi redlny-
mi Urokovymi sadzbami, rizikovou prémiou a doméacou infla-
ciou.4 Inymi slovami, menova politika v SR by nebola auto-
némna. Centralna banka by vobec nemala vplyv na uréova-
nie skutonych domdcich menovych podmienok s cielom
dosiahnut optimum, ak by sa vyskytli nejaké Soky. Takato
strata samostatnosti by bola znesitelna len za velmi obmed-
zenych podmienok.

Po prvé, fixny peg by mohol byt prijatelny, ak by Grokovy
kanal nebol délezity pri cieleni domacej inflacie, tzn. zmeny
urokovych sadzieb by neovplyvriovali agregovany dopyt.
Hoci urokovy kanal zatial priamo nebol velmi dolezity pre
agregovany dopyt v SR, nepriamo tomu tak bolo. Okrem
toho, priamy vyznam postupne narastd, ¢o robi fixny peg
Coraz neprijatelnejsim.

Po druhé, bola by potrebna silna ekonomicka integracia
s referen¢nou krajinou, tak aby ukotvujica sa krajina bola
vystavena podobnym obchodnym cyklom ako referenéna
krajina, tzn. eurozdna. To by znamenalo, ze za inak nezme-
nenych podmienok by domaca menova situacia sledovala
optimalny zahranicny index MCI, ktory je pod kontrolou cent-
ralnej banky referencnej krajiny. Hoci sa v SR uz dosiahlo
Ciasto¢né zosuladenie hospodarskeho cyklu, slovenska eko-
nomika stale na Soky reaguje asymetricky v porovnani s kra-
jinami eurozény. Takze ani tato podmienka nie je splnena.

Po tretie, fixny peg mdze byt jedinou alternativou, ak je
riadenie centralnej banky este neskusené na uplathovanie
inych rezimov vymenného kurzu. Potom by aj tak urCovanie
oboch cielovych premennych neviedlo k zhode skuto¢ného
a optimalneho MCI. Pokial vSak ide o NBS, nekompetent-
nost mozno vylucit. Takze prijatie rezimu fixného vymenné-
ho kurzu v ramci implicitného inflaéného cielenia by sa malo
zavrhn(t ako Unikova stratégia.

Pokracovanie v cisle 11/2004

4 Rizikova prémia je exogénna, pretoze ju determinuju medzina-
rodné finanéné trhy.
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EUROPSKA INTEGRACIA
V HYPOTEKARNOM BANKOVNICTVE

Ing. Viktéria Muckova, CSc.

» Zavedenie spolocnej meny prispelo ku konvergencii hypotekdrnych urokovych mier.

« Uroveri viastnictva nehnutefnosti na byvanie sice vo viésine eurépskych krajin vzréstla, stile sa vsak
pohybuje v rozpéti medzi 40 az 80 %.

» Podiel hypotekarneho tverového dlhu na HDP vzrastol takmer vo vsetkych clenskych krajindch s vynim-
kou Nemecka. Ndrast cien nehnutelnosti ovplyvnil volatilitu tohto podielu.

e Jestvuje viacero ekonomickych a Strukturalnych faktorov, ktoré zapriGiriuju neustdle cenové rozdiely
medzi krajinami.

e Su vSak aj viaceré vyhody v prospech dalSej integracie trhu — ide hlavne o dosiahnutie uspor z rozsahu
europskeho trhu.

e Bariéry integrdcie trhu — diskriminujtice danové a subvencné pravidld, viacnasobna podpora hypotekar-
nych uveroy, cely komplex pravidiel ochrany spotrebitel'ov, problémy so ziskavanim informdcii o diZnikovi
a limitované distribuéné kanaly.

» Mnohé z tychto prekdazok maju pévod v narodnych trhoch, ¢o indikuje, Ze europsky hypotekarny trh nebu-

de uplne zjednoteny.

Vyvoj na eurépskych trhoch

Zavedenim spoloénej meny a stanovenim jednotnych
urokovych sadzieb Eurdpskou centralnou bankou
dochadza k pomerne znac¢nej konvergencii hypotekar-
nych urokovych sadzieb, hoci v Strukidre narodnych
trhov nie su badatelné vyrazné zmeny. Rozdiely v cha-
rakteristikach individudlnych trhov (realit a hypotekar-
nych) zostavaju. V rokoch pred zavedenim eura (1996
— 1998) sa rozdiel medzi minimalnymi a maximalnymi
indikativnymi hypotekdrnymi sadzbami pohyboval okolo
10 percentualnych bodov, v roku 2002 to bolo len 2,5
percentualneho bodu. Hypotekarne urokové sadzby
kopiruju klesajuci trend tUrokovych sadzieb ECB.

Podiel hypotekarneho dihu na HDP po zavedeni spo-
lo€nej meny vzrastol takmer vo v3etkych ¢lenskych kra-
jinach s vynimkou Nemecka. Najvyraznej$i narast bol
zaznamenany v Spanielsku, Portugalsku, Grécku
a Holandsku, a to o viac ako 10 percent.

Struktura trhu

Jednym zo Strukturalnych faktorov ovplyvriujdcich
situaciu a pocetné rozdiely na trhoch je Uroven vlast-
nictva domov ¢i bytov. Podiely v jednotlivych krajinach
mierne vzrastli, ale najmarkantnej$i narast bol zazna-
menany v Grécku a Taliansku. Nad'alej jestvuju pomer-
ne velké rozdiely v drovni miery vlastnictva bytov
(domov) v eurdpskych krajinach, napr. v Nemecku je to
41 % a v Grécku 83 %. Urover miery vlastnictva sama
0 sebe nevysvetluje rozdiely vo vykonnosti narodnych
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trhov. Za vysvetlujlce faktory mozno povazovat zmeny
urokovych sadzieb, podiel vlastnikov, ktori si zadovazili
vlastné byvanie na uver, kolko si poziali a za aku
sadzbu — fixnu alebo variabilnu.

Podiel hypotekarneho dihu k HDP a variabilnych
hypotekarnych urokovych sadzieb v Elenskych kraji-
nach EU je v tab. 1.

Napriek konvergencii hypotekarnych urokovych sa-
dzieb a odstraneniu kurzového rizika nadalej pretrva-
vaju rozdiely v cenovej Urovni (Urokové sadzby, trans-
akéné naklady) a vo vykonnosti trhov. Zdaleka nie je
zaznamenany taky rast cezhraniénych operacii, ako sa
pbévodne o¢akavalo.

Eurdpska hypotekarna federacia v spolupraci s Mercer
Oliver Wyman vydala Studiu, v ktorej porovnavala Styri
komponenty — produkty, ceny, ndkladovu uroven a zisko-
vost na klti¢ovych narodnych trhoch (Velka Britania, Spa-
nielsko, Holandsko, Taliansko, Portugalsko, Dansko,
Nemecko, Francuzsko). Na zéklade analyzy réznych fak-
torov sa dospelo ku kontatovaniu, ze vy$Sia urover kon-
centracie a nizka Uroven vstupu na trh a vystupu z trhu sa
Casto vysvetlovala potrebou dosiahnut efektivnost. Zjav-
né je to na relativne malych trhoch, ako su napr. dansky
a portugalsky. Nedostatok konkurencie vSak neudrZiava
vysokU ziskovost, naopak je zjavné, Ze i na koncentrova-
nych trhoch existuje silnd domaca konkurencia. Dal$im
faktorom spdsobuijucim rozdiely na trhoch je systém regu-
lacie. Napr. Siroky rozsah rozdielnych dani, dotacii
a garancii v krajinach rozsiruje cenovu $kalu. Viadne
intervencie skresluju situaciu na narodnych trhoch,
ovplyvriuju ich Struktdru, cenovu a nakladovu Uroven.
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Tab. 1 Podiel dlhu a variabilnych tirokovych sadzieb (v %)

Hypotekarny Zmeny Podiel
dih/HDP v podiele variabilnych
1996 - 2002* | hypotekarnych
sadzieb
Holandsko 88 35 26
Dénsko 82 18 25
Velka Britnia 62 1 72
Nemecko 51 2 30
Portugalsko 50 28 70
Svédsko 48 -8 62
Spanielsko 38 23 75
irsko 37 12 70
Finsko 32 1 97
Belgicko 28 6 25
Rakisko 27 6 30
Francizsko 19 1 20
Luxembursko 18 -7 90
Grécko 15 11 95
Taliansko 11 4 56
Priemer 64 13 48

*kumulativne zmeny v percentudlnych bodoch
Zdroj: Eurdpska hypotekdrna federdcia, Eurostat, ECB.

Prekazky

Zakladnym prvkom kazdého efektivneho obchodova-
nia je vySka néakladov. Existuje viacero limitujucich fak-
torov, ktoré brzdia rozvoj cezhraniéného hypotekarneho
obchodovania:

¢ Neefektivny proces — charakterizovany ako vysoko-
nakladovy a malo uc¢inny (napr. navrhy na vklad zaloz-
ného prava, transakéné naklady, proces nuteného pre-
daja — drazba, exekucia nehnutelnosti).

* Pravidla ochrany spotrebitefov mozu byt prekazkou
vstupu zahrani¢nych subjektov na prislusny trh a mézu
tiez redukovat $kalu produktov. Napr. v Spanielsku pra-
vidld pred¢asného splacania umoziujuce diznikovi
predcasne splatit Uver bez finanéného postihu su
v podstate hlavnou pri€inou velmi nizkeho zastipenia
produktov s fixnou (fixovanou) urokovou sadzbou. Na
druhej strane pravidla Standardizovanej informacie
o produktoch mézu prispief k uspokojovaniu potrieb
klientov na vysSej urovni a k zvySeniu konkurencie.

¢ R6zne druhy dotacii na viacerych narodnych trhoch
udrzuju ceny produktov na velmi nizkej Urovni. Zahra-
niéni veritelia nie su schopni poskytovat Gvery za
danych urokovych podmienok.

e VVySka uverov je prili§ nizka. Hypotéky su spojené
s velkym poctom fixnych nakladov, ¢o v podstate zata-
Zuje viac Uvery s nizkou hodnotou. Preto sa poskytova-
nie podnikatel'skych hypotekarnych uverov rozvija
rychlejSie ako Uvery na byvanie.

EUROPSKA INTEGRACIA V HYPOTEKARNOM BANKOVNICTVE
Eurépsky hypotekarny trh v r. 2003

V eurozdéne bol zaznamenany mierny ekonomicky
rast odrazajuci v podstate situaciu vo svetovej ekono-
mike. Vzhladom na dodrzanie cenovej stability Eurép-
ska centrdlna banka ponechala urokové sadzby na
nezmenenej 2 % urovni. Krajiny mimo eurozény —
Dansko, Svédsko a Velka Britania — postupovali rov-
nako, t. j. Urokové sadzby v trefom Stvrfroku 2003
nezmenili.

Hypotekarne urokové sadzby

Hypotekarne urokové sadzby zostali na historicky
nizkej urovni, hoci v niekolkych ekonomikach bol v sle-
dovanom obdobi zaznamenany narast typickych uroko-
vych hypotekarnych sadzieb (v Dansku, Holandsku,
Nemecku a Spanielsku).

Priemerna prevazujuca hypotekarna urokova sadzba
v Eurépe poklesla zo 4,62 % na 4,49 %, v porovnani
s rovnakym obdobim 2002 je to pokles o viac ako jeden
percentudlny bod. V Holandsku bol narast v trefom
Stvrfroku ovplyvneny nervozitou na trhu dlhopisov.

Komparécia hypotekarnych urokovych sadzieb
medzi krajinami je zlozit4, kedze jestvuju réznorodé
hypotekarne produkty s ré6znymi splatnostami a pod-
mienkami.

Medzi faktory prehlbuijtice tieto rozdiely mozno priradit
uroven konkurencie a efektivnost jednotlivych systémov
hypotekarneho bankovnictva. Najvyssia typicka hypote-
karna urokova sadzba bola v Belgicku — 6,9 % p. a. Ide
o produkt, pri ktorom sa pouziva pociatoéna fixovana
hypotekarna trokova sadzba na desat rokov, s moznos-
tou revidovat takto fixovanu sadzbu kazdych péat rokov
po uplynuti poCiato¢ného obdobia. Podiel hypotekarne-
ho uveru s tou Urokovou sadzbou sa pohybuje v rozpéti
60 — 80 %. NajnizSia pruzné hypotekarna urokova sadz-
ba bola v Spanielsku — 3 % p. a., pri¢om jej podiel na
trhu sa odhaduje na 85 %. Hypotekarne urokové sadz-
by v roku 2003 poklesli vo véetkych eurdpskych kraiji-
nach (tab. 2). Nizke urokové sadzby boli a v kratkodo-
bom horizonte aj zostanu zakladnym faktorom rozvoja
hypotekarneho trhu. Ovplyviuju dopyt po hypotekar-
nych Uveroch nielen zo strany novych klientov, resp.
tych, ktori si Zelaju kupit vacsie byty ¢i rodinné domy, ale
aj spotrebitelov, ktori chcl vyuzivat hypotéky na finan-
covanie inych potrieb, alebo chcu refinancovat svoje
dihy pri nizkych drokovych sadzbach. Investicie do
nehnutefnosti su ovela atraktivnejSie vzhlfadom na rela-
tivne nizku vykonnost kapitalového trhu.

Ceny nehnutelnosti

Ceny bytov ¢i domov v trefom $tvriroku 2003 vo véc-
Sine krajin vzrastli. Na rozdiel od predchadzajicich
rokov dochadza v niektorych krajinach k stabilizacii,
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Tab. 2 Indikativne hypotekarne drokové sadzby

a) kratkodobé pociatocné, obdobie fixdcie do 1 roka (revidované), v %

1702 | 1I/02 | 11/02 | 1IvV/02 |1/03 | 11/03 | 111/03
DK 417 1394 | 343 |3,08 [259 | 207 |525
GR 3,75 | 375 | 375 |360 [360 | 3,60 |3,60
ES 430 | 440 |380 |340 [330 |275 |3,00
IE 469 | 469 | 469 |468 [398 | 350 |3,50
PT 510 |520 |500 |510 |510 | 510 |3,60
SE 490 |530 |530 |490 [450 | 420 3,80
b) strednodobé pociatoCné, obdobie fixacie 5 rokov
NL 6,00 6,00 | 550 |520 |460 | 380 |470
ES 480 |500 | 453 380 320 |280 |3,00
GR 6,20 | 6,20 | 620 |590 |585 |550 |550
[E 542 | 518 |508 [429 |38 |4,12
¢) dihodobé pociatocné, obdobie fixécie 10 a viac rokov
BE 6,90 690 | 690 |655 |620 | 620 |6,20
DE 6,26 | 6,21 | 569 |552 |505 |480 |496
GR 700 | 700 | 700 |650 |650 |620 |6,20
[E 6,30 | 6,05 |587 |514 | 477 |512
d) fixné
DK 6,61 635 | 601 |566 |549 | 525 |545
FR 530 530 |530 |510 490 | 4,60 |430
IT 550 | 585 |525 |505 |465 |4,60 |440
ES 760 | 7,70 | 7,00 |670 |6,20 | 580 |553
e) vazené priemerné
SF 4,70 1480 | 460 410 |3,60 | 330 ]330
UK 5,06 | 502 | 500 |49 (484 |474 |454
f) variabilné
GR 560 | 560 | 560 |560 |560 |550 |550
AT 562 | 525 |563 |563 |538 |513 |4.88
NO 8,00 | 800 |850 |850 |7,50 | 6,60 -

Zdroj: EHF, Quarterly Figures, 3/2003.

Poznamka: Hypotekdrne trokové sadzby v tabulke nemusia reprezentovat
celkovii situdciu na narodnych trhoch; sii to priemerné alebo Specifické
sadzby pre hypotéky prvej triedy (prvé v poradi). DalSie Specifikacie:
Belgicko — referentnd sadzba (priem. vdZzena) revidovand kazdych 10 - 5 -
5 1., hypotéka prvéa v poradi, durédcia Gveru max. 20 rokov, Standardné LTV
60 — 80 %; v r. 2001 trhovy podiel priblizne 21 %; v r. 2002 20,6 %;
Dansko — fixna trokova sadzba (Specificka) k ultimu $tvrfroka na 25- az 35-
-roéné hypotekarne zaloZné listy. Diskontovanie zahruté, trhovy podiel v r.
2001, v r. 2002 = 50 %,; tzv. prehodnocované (upravované) sadzby — trhovy
podiel v r. 2002 25,6 %;

Nemecko — prehodnocovand sadzba (priem. vazend), resp. hypotéka s pre-
hodnotitelnym Grokom, HU s dobou splatnosti 10 rokov (obdobie fixacie
trokovej sadzby); trhovy podiel = 80 % v r. 2000;

Spanielsko — revidovana (upravovand) sadzba, durdcia dverov 15 rokov,
trhovy podiel = 40 % v prvom §tvrroku 2002;

Franclizsko — fixna sadzba, Gvery s priemernou dobou splatnosti 15 rokov,
trhovy podiel = 15 % v r. 2000;

Finsko — (rokova sadzba na nové hypotéky uréené na byvanie (Stvrfrocny
priemer);

Irsko — revidovand (upravovand, prehodnocovand), trhovy podiel = 75 %
z HU urgenych na byvanie;

Taliansko — fixna sadzba, trhovy podiel = priblizne 50 %;
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Holandsko — reprezentativna 5-rotna sadzba, Gprava garantovana the Nati-
onal Mortgage Foundation;

Rakusko — variabilng trokové sadzha (30/360);

Portugalsko — prehodnocovand sadzba — vazend priemerné vSetkych hypo-
tekarnych veritelov, trhovy podiel = 3,5 % v marci 2002; resp. 3,3 % v sep-
tembri 2002;

Svédsko — variabilna sadzba, trhovy podiel = 50 % v r. 2001;

Velka Britania — sadzba stavebnych sporitelni, vazena priemerng;

Nérsko — variabilna rokova sadzba, priemernd vazena, trhovy podiel viac
ako 90 %.

resp. k spomaleniu rastu ¢i k poklesu cien nehnutel-
nosti urCenych na byvanie. Kratkodoby vyhlad pre trh
nehnutelnosti a hypotekérny uverovy trh je priaznivy,
a to najm@ v prepojeni na stabilné Urokové miery
Eurdpskej centralnej banky.

Uverové riziko

Hoci hypotekarne uverovanie v sledovanom obdobi
zaznamenava vo vacsine pripadov narast, objavuju sa
mierne obavy o dal$i rozvoj a pevnost hypotekéarneho
uverového trhu. Mierny pesimizmus prameni z Udajov
ECB o bankovych tveroch, pri€om z prehladu vyplyva,
ze banky spevnili svoje Uverové Standardy. Aktudlne
sprisnenie Standardov je v8ak menS$ie v porovnani
s predikciami ku koncu druhého Stvrfroka 2003. Toto
naznacuje, Ze hypotekarni veritelia déveruju tomu, Ze
nizke urokové sadzby a zlepSujuce sa ekonomické pod-
mienky limituju riziko nesplatenia hypotekarnych dve-
rov. Bezpecnost Gverov na kipu nehnutefnosti na byva-
nie je spojena Ciasto¢ne s rastom hodnoty zabezpecle-
nia a Ciasto¢ne ma prirodzeny zaklad (diznici vystavuju
riziku svoje byvanie, o ktoré samozrejme nechcu prist).
V suvislosti s Uverovym rizikom pdsobia dve tendencie.
S rozvojom a ndrastom trhu realit rastie aj citlivost na
mozné riziko. Rychly rast cien a hypotekarneho uvero-
vaniu zvySuje riziko vtedy, ked sa diznici dostanu do
nepredvidanych problémov so splacanim. Na druhe;
strane riziko nesplécania je redukované, resp. sa méze
redukovat vzrastajlicou doverou v ozivenie ekonomiky.
Medzi necenové faktory k redukovaniu Uverového rizika
patri aj znizenie pomeru poskytnutého Uveru k cene
nehnutelnosti.

Hypotekarne uvery

ZvySujuci sa dopyt po byvani pri vySSich cenach
nehnutelnosti na byvanie ovplyviioval a ovplyvriuje
narast hypotekarneho Uverovania takmer vo vSetkych
glenskych krajinach EU. Vyhliadky pre eurdpsky trh
nehnutelnosti na byvanie a Uverovy hypotekarny trh
zostavaju nadalej priaznivé aj pre rok 2004 a nadché-
dzajuce roky. Neotakava sa prudky vzrast urokovych
sadzieb. Naopak, su ,tlaky“ na daldi pokles urokovych
sadzieb v eurozdne, a to v zaujme zlepSenia ekono-
mickych podmienok pre tento rok. Hypotekarny uvero-
vy trh je zdokumentovany v tab. 3 a 4.
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Tab. 3 Hrubé hypotekarne dvery (mil. EUR)

EURGPSKA INTEGRACIA V HYPOTEKARNOM BANKOVNICTVE

1/02 11/02 11/02 1vV/02 1/03 11/03 [11/03 | % zmena

2002/2001
B(2) 2570 | 3216 | 2854 | 3048 2989 4 566 4 898 44 %
DK(1) 8155 | 6571 | 9815 | 9335 | 16548 | 12506 | 14 221 76 %
ES(1,4,5)| 24532 | 30300 [27354 33390 | 31910 | 37801 | 38216 31 %
FR 16984 20320 |21338 |19832 | 19002 | 22704 | 27200 18 %
IRL(2,5) | 1844 | 2721 | 3019 | 3240 2 495 3163 3842 25 %
IT1,3) |17274 (21356 |17274 |24101 | 19425 | 23103 - -
NL(2) 21040 | 23522 24024 |27397 | 22077 | 26384 | 29472 14 %
AT(1,3) 199 261 243 164 204 208 202 | -13%
PT(2,3) 1460 | 1703 | 2178 | 1116 1348 1347 - -
SF(2) 2022 | 2925 | 2657 | 2620 2 866 3743 3282 16 %
SE(1) 6201 | 6410 | 6028 | 7209 7580 8 271 7498 25 %
UK(2) 42789 53881 |61142 |60839 | 56425 | 64312 | 74141 32 %
DE(7) 17860 (17837 (19211 21974 | 17194 | 19773 | 21071 6 %

EHF, Quarterly Figures, 2003

(1) = nehnutelnosti na byvanie a podnikatelské hypotéky,
(2) — nehnutelnosti na byvanie,

(3) — iba Clenovia EHF,

(4) - odhad na baze ¢istych hypotekdrnych tverov,

(5) — vztahuje sa na vycerpané (very,

(6) — daje za 1/01 su iba za Credito Predial Portugues,
7

- hrubé hypotekarne dvery hypotekarnych bank, verejnych bank

nych poistovni.

Tab. 4 Cisté hypotekarne tvery (mil. EUR)

, stavebnych sporitelni a sporitelni, Zivot-

/02 1/02 11/02 1vV/02 1/03 11/03 [11/03 | % zmena

2002/2001
DK(1) 1988 | 1865 | 3075 | 1616 2905 2714 2 559 18 %
DE(2) 1997 | 4708 | 5901 6 705 6 435 6 460 8 487 22 %
ES(1,4) [ 12727 |17362 |15948 |18861 | 19317 | 23348 | 20262 37 %
FR 5200 | 7300 | 7100 | 6500 6 100 6900 | 12700 31 %
IRL(2) 1446 | 2172 |2 534 | 2748 1947 2 766 3499 33 %
IT(1,3) 7091 | 8749 | 4932 | 6827 4 485 7293 - -
NL (2) 8000 | 7000 (10000 | 9000 5000 8000 | 16000 16 %
AT(1,3) -1 9 -88 -29 -51 58 23 -
PT(2,3) 460 655 793 -752 308 254 308 | -54%
SF(2) 721 | 1032 929 821 852 821 1354 13 %
SE(1) 1456 | 1696 | 1350 | 2075 2192 2790 2276 61 %
UK(2) 16912 | 18801 |20062 (22071 | 21998 | 22547 | 25276 25 %
NO(2) 2295 | 3493 | 2830 | 2248 2127 2 809 - -
GR(2) 1240 | 1302 1310 | 1721 1142 1339 1340 1%

EHF, Quarterly Figures, 2003

(1) — nehnutelnosti na byvanie a podnikatelské hypotéky,
(2) = nehnutelnosti na byvanie,

(3) —iba Clenovia EHF,

(4) - odhad vSetkych hypotekarnych Gverov v obehu.

Pozndmka: Hypotekdrne dvery v obehu = bilanénd hodnota Gverov ku koncu daného obdobia. Hrubé hypote-
kérne Gvery = celkova suma poskytnutych verov v priebehu daného obdobia (vratane vSetkych dverov kon-

vertovanych na nové (very na td istd nehnutelnost a pod.).

Aktualna situacia v r. 2004

V roku 2004 sa na hypotekarnych trhoch ofakava
pokojny vyvoj, bez vacSich korekcii. Dostupnost byvania
je jednym z vyznamnych aspektov dalSieho vyvoja situa-

cie na relevantnych trhoch.
Dokonca ani nizke hypotekar-
ne urokové sadzby nezmiernili
problémy so vstupom novych
Ucastnikov na dany trh, kedZe
ceny nehnutelnosti na byvanie
prudko narastali a dalej rastu.

Finanéna pozicia spotrebi-
telfov je relativne krehkd, €o
pravdepodobne ovplyviiuje
postoj k riziku a k dlhu, ¢o
zasa spomaluje vyvoj na trhu.
Rovnako zmeny vo fidkélnej
regulécii ovplyviuju stav na
trhoch. Tak napr. od zmeny
daniovej urovne v Holandsku
sa oc¢akava udrzanie dopytu
na stabilnej drovni, zatial ¢o
v Nemecku diferencované
dafové podmienky (kipa sta-
rej nehnutelnosti, vystavba
novej nehnutefnosti) by mali
pravdepodobne  smerovaf
k zniZeniu Uverovania.

V novych clenskych kraji-
nach je zaznamenany vysoky
rast trhu s nehnutelnostami
a hypotekarneho uverového
trhu. V pobaltskych krajinach
sa oCakava priazniva situacia
na hypotekarnom trhu (stabil-
ny makroekonomicky ramec,
nizke urokové sadzby, konku-
rencia na trhu, zlepSovanie
finanénej pozicie obyvatel-
stva). V Madarsku sa reduko-
vala Urokova dotécia. Trhové
urokové sadzby bez dotacie
sa pohybuju na urovni 14 — 16
% (8 —10 % s urokovou dota-
ciou). Pomer Uveru k cene
nehnutelnosti dosahuje v prie-
mere iba 45 %. Tento nizky
pomer ma len maly vplyv na
poskytovanie Uverov a na rizi-
ko nesplacania v celkovom
portféliu. V Pol'sku zavedenie
dane z pridanej hodnoty na
predaj bytov a zruSenie dario-

vych vyhod bude mat redukuijlici vplyv na dopyt a nao-
pak oakéva sa dal$i rast cien nehnutelnosti. V Ceskej

republike zmeny regulacie dane z pridanej hodnoty
maju podporit trh s nehnutelnostami. Otakava sa priaz-
nivy vyvoj na hypotekarnom tverovom trhu.
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UCTOVANIE UROKOVYCH OPCIi

Ing. Eleondra Vajdova

Urokové opcie sl stéastou urokovych derivatov.
Zakladnymi druhmi Urokovych opcii su opcie typu cap
a opcie typu floor. Pre U¢tovanie urokovych opcii platia
rovnaké zakladné principy ako pre u¢tovanie menovych
opcii, ktoré su uvedené v predchadzajucom ¢élanku.

Urokova opcia typu cap

Urokové opcia typu cap sliZi na zaistenie sa pred Uro-
kovym rizikom tym, Ze zaru€uje maximalnu hranicu refe-
ren¢nej sadzby. Sklada sa z viacerych urokovych opcii,
tzv. caplets. Caplet je vlastne kupna opcia (call) na refe-
renénu sadzbu. Ak v dohodnuty deri je referenéna sadz-
ba nad maximalne stanovenou hranicou (strikom),
dostane kupujici opcie vyrovnavaciu platbu vo vyske
rozdielu referenénej sadzby a maximalnej hranice.
Sucasnym nakupom viacerych opcii (caplets) s rovna-
kou maximalnou hranicou vznikne urokova opcia typu
cap. Za toto pravo kupujuci plati cenu — prémiu.

Kupuijuci opcie typu cap si chce zaistit Urokové riziko
a predavajuci ziskava op&nu prémiu.

Nominalna hodnota obchodu je suma, z ktorej sa
vypocitavaju urokové platby. Tato nominalna suma méze
zostat kongtantna pocas celého trvania Urokovej opcie

Zakladné iidaje potrebné na uétovanie:

typu cap, alebo moze byt rézne prispdsobovana. Cena
urokovej opcie typu cap sa vypocita podobne ako cena
inych opcii, t. j. sklada sa z €asovej a vnutornej hodnoty
opcie. Casova hodnota zavisi od toho, ako sa bude
menit oc¢akdvanie trhu na vyvoj buducich Urokovych
sadzieb v ¢ase. Pravdepodobnost tejto zmeny trokov
v Gase je urtena volatilitou.

Vnutorna hodnota opcie je uréovana porovnanim stri-
ku s buducou urokovou sadzbou. Ak strike, t. j. maxi-
malne stanovena hranica urokovej opcie typu cap lezi:

— nad buducou urokovou sadzbou, méa nulovu vnutor-
nu hodnotu (out of the money),

— pod buducou urokovou sadzbou, ma kladnu vnator-
nu hodnotu (in the money).

Priklad ucétovania urokovej opcie typu cap

v bankach

Nebankovy klient nakupuje urokovu opciu typu cap od
banky. Zagiatok obchodu 29. 11. 2003. Podkladové akti-
vum je 10 000 000 Sk. Nebankovy klient plati prémiu
banke vo vyske 36 000 Sk dfia 2. 12. 2003. Urokova
opcia pozostava zo 6 Ciastkovych opcii (caplets). V den
ich expiracie v pripade uplatnenia sa plati kompenzac¢-
na platba.

Déatum Trhova hodnota Optna prémia Trhova hodnota
(market value) - zostatok + opéna prémia
Banka predava trokov( opciu a klient plati prémiu 1.12.2003 -56 000,00 36 000,00 -20 000,00
Precenenie 2.12.2003 -52 000,00 36 000,00 -16 000,00
Precenenie 3.12.2003 -50 000,00 36 000,00 -14 000,00
Denné precefiovanie
Precenenie pred diiom expiracie 31.5.2004 50 000,00 30 000,00 80 000,00
Expirdcia 1. Ciastkovej opcie (caplet) 1.6.2004 40 000,00 30 000,00 70 000,00
1. kompenzagné platha 2.6.2004 24.000,00 30 000,00 54 000,00
Denné precefiovanie
Precenenie pred diiom expiracie 30.11.2004 23 000,00 24 000,00 47 000,00
Expirdcia 2. Ciastkovej opcie (caplet) 1.12.2004 22 000,00 24 000,00 46 000,00
2. kompenzacné platha 2.12.2004 21 000,00 24 000,00 45 000,00
Denné precefiovanie
Expirdcia poslednej 6. Ciastkovej opcie (caplet) 1.12.2005 0,00 6 000,00 6 000,00
6. kompenza¢na platba 1.12.2005 0,00 0,00 5000,00
1. Uétovanie u kupujticeho:
Deii Popis operacie MD/D | Uttona Nazov détu Priklad Mena
fiétovania skupina
29.11.2003 | podstivahova pohladavka MD | 96 Pohladavky z predanych trokovych opcii typu cap 10 000 000,00 | Sk
D 99 Usporiadaci ticet 10000 000,00 | Sk
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1. Uétovanie u kupujtceho:

UCTOVANIE UROKOVYCH OPCIi

podsivahovy zavdzok MD | 99 Usporiadaci cet 10 000 000,00 | Sk
D 96 Zéavézky z predanych trokovych opcii typu cap 10 000 000,00 | Sk
1.12.2003 | platba prijatej prémie MD | 22 (et klienta 36 000,00 | Sk
D 39 Predané trokové opcie typu cap — prijata opéna prémia 36 000,00 | Sk
precenenie opcie MD | 61 Zéaporné rozdiely z precenenia predanych Grokovych opcii typu cap 20 000,00 | Sk
D 39 Zéaporné rozdiely z precenenia predanych Grokovych opcii typu cap 20 000,00 | Sk
2.12.2003 | storno precenenia MD | 39 Zéporné rozdiely z precenenia predanych Grokovych opcii typu cap 20 000,00 | Sk
D 61 Zéporné rozdiely z precenenia predanych Grokovych opcii typu cap 20000,00 | Sk
precenenie opcie MD | 61 Zéaporné rozdiely z precenenia predanych Grokovych opcii typu cap 16 000,00 | Sk
D 39 Zéaporné rozdiely z precenenia predanych Grokovych opcii typu cap 16 000,00 | Sk
3.12.2003 | storno precenenia MD | 39 Zéporné rozdiely z precenenia predanych Grokovych opcii typu cap 16 000,00 | Sk
D 61 Zéporné rozdiely z precenenia predanych Grokovych opcii typu cap 16 000,00 | Sk
precenenie opcie MD | 61 Zéaporné rozdiely z precenenia predanych Grokovych opcii typu cap 14 000,00 | Sk
D 39 Zéaporné rozdiely z precenenia predanych Grokovych opcii typu cap 14 000,00 | Sk
Precefiovanie drokovej opcie sa Gctuje denne rovnakym spdsobom.
1.6.2004 | storno precenenia MD | 71 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii typu cap 80 000,00 | Sk
D 39 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii typu cap 80 000,00 | Sk
precenenie opcie MD | 39 Kladné rozdiely z precenenia predanych Grokovych opcii typu cap 70000,00 | Sk
D 7 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii typu cap 70 000,00 | Sk
pretctovanie alikvotnej Gasti MD | 39 Predané cap — prijatd opEnéd prémia 6 000,00 | Sk
op&nej prémie D 39 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii typu cap 6 000,00 | Sk
2.6.2004 | opcia uplatnend — poskytnutie MD |39 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii typu cap 10 000,00 | Sk
kompenzacnej platby D 22 Gcet klienta 10000,00 | Sk
Preceriovanie drokovej opcie sa Gétuje denne rovnakym spdsobom.
storno precenenia opcie MD |71 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii typu cap 74000,00 | Sk
D 39 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii typu cap 74000,00 | Sk
precenenie opcie MD |39 Kladné rozdiely z precenenia predanych Grokovych opcii typu cap 54 000,00 | Sk
D 7 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii typu cap 54 000,00 | Sk
Preceriovanie (rokovej opcie sa Gétuje denne rovnakym spdsobom.
1.12.2004 | storno precenenia opcie MD |71 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii typu cap 47 000,00 | Sk
D 39 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii typu cap 47 000,00 | Sk
precenenie opcie MD |39 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii typu cap 46 000,00 | Sk
D 7 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii typu cap 46 000,00 | Sk
pretictovanie alikvotnej Gasti MD |39 Predané cap — prijatd optnd prémia 6 000,00 | Sk
op&nej prémie D 39 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii typu cap 6 000,00 | Sk
opcia uplatnend — poskytnutie MD |39 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii typu cap 10 000,00 | Sk
kompenzacnej platby D 22 Gcet klienta 10 000,00 | Sk
2.12.2004 | storno precenenia opcie MD |71 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii typu cap 50 000,00 | Sk
D 39 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii typu cap 50 000,00 | Sk
precenenie opcie MD |39 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii typu cap 45000,00 | Sk
D 7 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii typu cap 45000,00 | Sk
Precefiovanie (rokovej opcie sa Gétuje denne rovnakym spdsobom.
1.12.2005 | odictovanie podsivahovej pohladévky| MD | 99 Usporiadaci icet 10000 000,00 | Sk
Eéﬁféﬁﬁié} D |9 Pohladévky z predanjch drokovych opcif typu cap 10000 000,00 | Sk
Ciastkovej |oddctovanie podsivahového zavazku | MD | 96 Zavazky z predanych trokovych opcif typu cap 10 000 000,00 | Sk
opete D |99 | Usporiadaci it 10000 000,00 | Sk
storno precenenia opcie MD |71 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii typu cap 13000,00 | Sk
D 39 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii typu cap 13000,00 | Sk
precenenie opcie MD |39 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii typu cap 6 000,00 | Sk
D 7 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii typu cap 6 000,00 | Sk
predictovanie alikvotnej Casti MD |39 Predané rokové opcie typu cap — prijatd opéna prémia 6 000,00 | Sk
opénej prémie D 39 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii typu cap 6 000,00 | Sk
opcia uplatnend — poskytnutie MD |61 Zéaporné rozdiely z precenenia predanych Grokovych opcii typu cap 5000,00 | Sk
kompenzaénej platby D 22 Gcet klienta 5000,00 | Sk
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UCTOVANIE UROKOVYCH OPCIi
Urokova opcia typu floor

Urokova opcia typu floor je vlastne opak trokovej
opcie typu cap a sluzi na zaistenie sa pred urokovym
rizikom (poklesom urokovych sadzieb) tym, Ze garantu-
je minimalnu hranicu referenénej sadzby. Urokova opcia
typu floor sa tiez sklada z viacerych Ciastkovych uroko-
vych opcii (floorlets). Floorlet je vlastne predajna opcia
(put) na referenénu sadzbu. V pripade, ze v dohodnuty
den je referenéna sadzba pod minimalne stanovenou
hranicou (strikom) dostane kupujuci opcie vyrovnavaciu

Zakladné iidaje potrebné na ugtovanie:

NARODNA BANKA SLOVENSKA

platbu vo vyske rozdielu minimalnej hranice a referenc-
nej sadzby. Su¢asnym nakupom viacerych Ciastkovych
opcii (floorlets) s rovnakou minimalnou hranicou vznikne
urokova opcia typu floor. Za toto pravo plati kupujuci
cenu — prémiu. Pre ocefovanie platia rovnaké pravidla
ako v pripade Urokovej opcie typu cap, t.j. cena Urokovej
opcie typu floor sa sklada z vnutornej a Casovej hodnoty.

Priklad uctovania urokovej opcie typu floor
v bankach
Nebankovy klient nakupuje urokovu opciu typu floor

Datum Trhova hodnota Opéna prémia Trhova hodnota
(market value) - zostatok + 0péna prémia
Banka predava Urokovl opciu a klient plati opEnd prémiu 1.12.2003 -56 000,00 36 000,00 -20 000,00
Precenenie 2.12.2003 -52 000,00 36 000,00 -16 000,00
Precenenie 3.12.2003 -50 000,00 36 000,00 -14 000,00
Denné precefiovanie
Precenenie pred dfiom expirdcie 31.5.2004 -19.000,00 30 000,00 11 000,00
Expirdcia 1. Ciastkovej opcie (floorlet) 1.6.2004 -20 000,00 30 000,00 10 000,00
1. kompenzagné platha 2.6.2004 -22 000,00 30 000,00 8 000,00
Denné precefiovanie
Expirdcia poslednej 6. Ciastkovej opcie (floorlet) 1.12.2005 3 000,00 6 000,00 9000,00
6.kompenzacna platha 1.12.2005 0,00 0,00 5000,00
Deii Transakcia MD/D |Uttovnd | Nazov dittu Priklad Mena
iigtovania skupina
29.11.2003 | podsiivahova pohladavka MD 96 Pohladévky z predanych drokvych opcii typu floor 10 000 000,00 | Sk
D 29 Usporiadaci icet 10000 000,00 | Sk
podsivahovy zévézok MD 99 Usporiadaci tcet 10 000000,00 | Sk
D 96 Zavézky z predanych Grokovych opcii typu floor 10 000 000,00 | Sk
1.12.2003 | platba prijatej prémie MD 22 Uget Klienta 36 000,00 | Sk
v prospech banky D 39 Predané tirokové opcie typu floor — prijaté opéné prémia 36 000,00 | Sk
precenenie opcie MD 61 Zéaporné rozdiely z precenenia predanych Grokovych opcii
typu floor 20 000,00 | Sk
D 77 Zéaporné rozdiely z precenenia predanych rokovych opcif
typu floor 20 000,00 | Sk
2.12.2003 | storno precenenia opcie MD 39 Zéaporné rozdiely z precenenia predanych drokovych opcii
typu floor 20 000,00 | Sk
D 61 Zéaporné rozdiely z precenenia predanych Grokovych opcif
typu floor 20000,00 | Sk
precenenie opcie MD 61 Zaporné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcif
typu floor 16 000,00 | Sk
D 39 Zaporné rozdiely z precenenia predanych Grokovych opcii
typu floor 16 000,00 | Sk
3.12.2003 | storno precenenia opcie MD 39 Zaporné rozdiely z precenenia predanych rokovych opcii
typu floor 16 000,00 | Sk
D 61 Zéaporné rozdiely z precenenia predanych rokovych opcif
typu floor 16 000,00 | Sk
precenenie opcie MD 61 Zéporné rozdiely z precenenia predanych Grokovych opcif
typu floor 14 000,00 | Sk
D 39 Zéaporné rozdiely z precenenia predanych Grokovych opcif
typu floor 14 000,00 | Sk
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Precenovanie rokovej opcie sa G¢tuje denne rovnakym spdsobom.

1.6.2004 | storno precenenia opcie MD 7 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii
typu floor 11000,00 | Sk
D 39 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii
typu floor 11.000,00 | Sk
precenenie opcie MD 39 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii
typu floor 10 000,00 | Sk
D Al Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii
typu floor 10 000,00 | Sk
predctovanie alikvotnej asti MD 39 Predané rokové opcie typu floor — prijatd opéné prémia 6 000,00 | Sk
opnej prémie D 39 Kladné rozdiely z precenenia predanych rokovych opcii
typu floor 6000,00 | Sk
opcia uplatnend — poskytnuta MD 39 Kladné rozdiely z precenenia predanych drokovych opcii
kompenzaéna platba klientovi typu floor 10 000,00 | Sk
D 22 Gcet klienta 10 000,00 | Sk
2.6.2004 | storno precenenia MD 7 Kladné rozdiely z precenenia predanych floor 14 000,00 | Sk
D 39 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii
typu floor 14 000,00 | Sk
precenenie opcie MD 39 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii
typu floor 8000,00 | Sk
D 71 Kladné rozdiely z precenenia predanych drokovych opcii
typu floor 8 000,00 | Sk
Precefiovanie drokovej opcie sa Gctuje denne rovnakym spdsobom.
1.12.2005 | oddctovanie podstvahovej MD 99 Usporiadaci icet 10000 000,00 | Sk
;ﬁgiljfnigi pohfadévky D | 96 | Pohladavky z predanych drokovjch opcif typu floor 10000 000,00 | Sk
Ciastkovej MD 96 Zévézky z predanych trokovych opcii typu floor 10 000 000,00 | Sk
opeee D | 99 | Usporiadaci ucet 10 000 000,00 | Sk
storno precenenia opcie MD 7 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii
typu floor 9000,00 | Sk
D 39 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii
typu floor 9000,00 | Sk
precenenie opcie MD 39 Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii
typu floor 6 000,00 | Sk
D 1Al Kladné rozdiely z precenenia predanych trokovych opcii
typu floor 6 000,00 | Sk
pretctovanie alikvotnej Casti MD 39 Predané trokové opcie typu floor — prijata opénd prémia 6 000,00 | Sk
op&nej prémie D 39 Kladné rozdiely z precenenia predanych drokovych opcii
typu floor 6 000,00 | Sk
opcia uplatnend — poskytnuta MD 61 Zéaporné rozdiely z precenenia predanych Grokovych opcii
kompenzacna platba typu floor 5000,00 | Sk
D 22 Gcet klienta 5000,00 | Sk

od banky. ZacCiatok obchodu 1. 12. 2003. Nebankovy
klient plati prémiu banke vo vyske 36 000 Sk dia 2. 12.
2003. Podkladové aktivum je 10 000 000 Sk. Urokova
opcia pozostava zo 6 Ciastkovych opcii (floorlets). V den
ich expiracie v pripade uplatnenia sa plati kompenzag-
na platba.

Zaver

Ugtovanim Grokovych opcii konéime sériu &lankov
o0 Uctovani derivatov v bankéch. VSetky uvedené uctov-

né postupy su len zakladnym navodom, ktory mozno
pouzit na jednoduché derivatové obchody. Pre Uétova-
nie réznych zloZzenych derivatov, resp. alternativnych
derivatov je potrebné vzdy analyzovaf v8etky vztahy
protistran zucastriujucich sa na obchode a z toho vyply-
vajucich povinnosti a prav, aktiv a pasiv, a az nasledne
upravit uvedené zdkladné postupy Uétovania. Samo-
zrejme, vzdy je nutné dodrzaf zakladné principy a zasa-
dy podla Opatrenia MF SR ¢&. 20 359/2002-92, ktorym
sa ustanovuju postupy uctovania v bankach.
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Myjavska banka, ucastinna
spolo¢nost so sidlom v Myjave,
bola zaloZena na ustanovujicom
valnom zhromazdeni 23. marca
1893. Vznikla ako Cisto sloven-
sky pefiazny ustav so zakladnym
kapitdlom 60 000 zlatych skla-
dajucich sa zo 600 kusov ucastin
znejucich na meno v nominalnej
hodnote 100 zl. Obchodnu €in-
nost zaCala po trojmesacnych
pripravach koncom juna toho istého roku a az do svojho
zaniku zostala bankou s obmedzenou regionalnou pdsob-
nostou. Pri jej zrode stali popredné osobnosti narodného
a verejného zivota Myjavy a okolia, ako Dr. Jan Krno
a Samuel Jurenka, ktory takmer tridsatdva rokov viedol
tento ustav vo funkcii spravcu. Poslanie banky bolo obdob-
né ako v pripade ostatnych slovenskych pefiaznych usta-
vov tohto druhu. V zmysle doméceho poriadku a stanov,
ktoré vymedzovali okruh jej obchodnych aktivit, poskytova-
la pdzicky na zmenky, hypotéky a zalohy, prijimala vklady
a podla potreby vykonavala aj iné bankové operéacie.

Prvé roky jej Cinnosti boli poznamenané nedostatkom
vlastnych finanénych prostriedkov, nasledkom ¢oho reduko-
vala uverové obchody len na poskytovanie drobnych, pre-

cenzornym vyborom na zaklade odportéania dévernikov
z okolitych obci. KedZe dopyt po p6zickach rastol rychlejSie
nez prilev Uspornych vkladov, musela si banka v tomto
obdobi vypomahat reeskontom v  kapitalovo silnejSich
pefiaznych Ustavoch. Tento stav trval do roku 1900, ked
v dosledku narastu vlastnych i zverenych prostriedkov
vyplatila reeskontnu zaviazanost a v neskorsich rokoch sa
dokonca sama stala reeskontnym miestom pre mnohé
pefiazné Ustavy. Poskytovanie Uverov malo dominantné
postavenie v obchodnych aktivitdch tohto pefiazného Usta-
vu prakticky pocas celej doby jeho trvania. Vynosy z p6zi-
Ciek sa podielali priemerne az 96 % na dosiahnutom hru-
bom zisku, ktory po odpocitani urokov z vkladov a rees-
kontu stacil nielen na uhradenie vSetkych vydavkov, odpisov
a dani, ale banka navy3e vykazovala z roka na rok stipaju-
ci Cisty zisk. Z prebytkov obchodnej &innosti vynakladala
nemalé prostriedky na socidlne udely, a tiez na podporu
narodnych cielov.

Vzrastajlci finanény kapital jej ¢asom umoznil rozsirit
oblast podnikania aj na priemyselnt sféru, a to jednak sku-
povanim Ucastin, ale tiez priamou kapitalovou Ucastou na
zakladani novych podnikov. Takto ziskala v rozpati rokov
1900 az 1905 podiel v Cementovej dielni v Rajeckej Doline,
Dielni na celuldézu v Turéianskom Svétom Martine, Spolo¢-
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nosti na vydavanie ¢asopisov vo
Zvolene, Zilinskej celulézke
a Tovarni na remen v Liptovskom
Svatom MikuldSi. Z iniciativy jej
funkcionarov vzniklo v Myjave
Druzstvo chovatelov dobytka
a v aprili 1903 zalozila Konzorci-
um pre vybudovanie kruhovej
tehelne v Brezovej pod Bradiom.
Neskér ziskala vplyv aj v dalSich
Ucastinnych spolo¢nostiach,
v tomto druhu podnikania sa v8ak vyraznejSie neangazovala,
kedZe vedenie Ustavu davalo prednost likvidite banky a bez-
pecnosti zverenych prostriedkov pred honbou za ziskom.

V roku 1909 presla banka vnutornou krizou, a to v suvis-
losti s volbou nového podspravcu, a tiez v désledku rozdi-
elnych nazorov na pripravované zmeny v stanovach. Osob-
né spory medzi Uc¢astinarmi vyvrcholili napokon odchodom
skupiny akcionarov, ktori vzapati zalozili konkurenény
Gstav Novu banku, U¢. spol. na Myjave. Tato skutoénost
spolu s inymi faktormi sa nepriaznivo odzrkadlila na hos-
podarskych vysledkoch Myjavskej banky, ktora zazname-
Vedenie Ustavu bolo preto nitené hfadat moznosti kom-
penzacie tychto strat, a to jednak cestou reeskontnych
Uverov pre novozalozené slovenské penazné Ustavy, ale
tiez zvacSenim okruhu pdsobnosti banky (v novembri 1909
banka otvorila filidlku v Novom Meste nad Vahom). V roku
1941 v ramci koncentraéného procesu v slovenskom
pefiaznictve splynuli s Myjavskou bankou dva penazné
Ustavy, a to Hospoddrska Uverna banka, u¢. spol. v Brezo-
vej pod Bradlom a Prva senicka banka, U¢. spol. v Senici
nad Myjavou. Tymito fluziami ziskala filialky v Brezovej pod
Bradlom, Senici a vo Vrbovom. Zaroveri do$lo i k zvy$eniu
vlastnych prostriedkov banky z p6vodnych 3,5 miliéna na
viac nez 5,7 miliéna kordn a suma vkladov na knizky
a bezné ucty vzrastla takmer na 44,67 miliéna.

Poslednu kapitolu jej viac ako polstoro€nej histérie uza-
tvorili udalosti po roku 1945, ktoré mali na tito pomerne
stabilnu vidiecku banku rovnaky dopad ako na ostatné
pefiazné institlcie. Na zaklade znarodiovacieho dekrétu
zmenila najskor pravnu formu z uéastinnej spolo¢nosti na
narodny podnik a napokon o tri roky neskér stratila aj
postavenie samostatného penazného Ustavu. Stalo sa tak
na zaklade rozhodnutia ministerstva financii, ktoré jej nari-
adilo splynutie so Slovenskou bankou, n. p., v Bratislave.
Kratko nato doslo k zlu¢eniu Slovenskej banky s Tatra ban-
kou, &éim vznikla Slovenska Tatra banka, n. p., so sidlom
v Bratislave a z byvalej Myjavskej banky sa stala jej filidlka.
Mgr. Tatiana Cvetkova
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Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dia 9. septembra 2004 sa uskutocnilo 17. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS schvalila navrh vyhlasky o druhom vydani
bankoviek nominalnej hodnoty 20 Sk vzoru 1995 do
obehu.

Bankovky budud v hotovostnom obehu od 15. oktdbra
2004 a sU identické s dvadsatkorunovymi bankovkami,
ktoré boli vytlatené v predchadzajucich rokoch. Rozdiel
je len na rubovej strane bankovky, na ktorej je na 5 mm
Sirokom bielom okraji drobnym pismom vytlateny zme-
neny nazov kanadskej tlaciarne ,BA INTERNATIONAL
INC*, namiesto pévodného nazvu ,BA BANKNOTE".

VsSetky bankovky nominalnej hodnoty 20 Sk, ktoré
vydala Narodna banka Slovenska v prechadzajucom
obdobi zostavaju nadalej v platnosti.

Dna 24. septembra 2004 sa uskutocnilo 18. roko-
vanie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala situaéni spravu o menovom
vyvoji v SR za august 2004 a rozhodla o ponechani uro-
kovych sadzieb na drovni 3,0 % pre jednodnové sterili-
zacné obchody, 6,0 % pre jednodriové refinanéné obcho-
dy a 4,5 % pre dvojtyzdiiové REPO tendre s obchodnymi
bankami.

* BR NBS prerokovala a schvalila material Sprava
o finan&nej stabilite za rok 2003. Sprava integruje hodno-
tenie vyvoja ekonomiky, finanéného trhu, trhovej infra-
Struktiry a finanénych institucii a je zamerana aj na iden-
tifikaciu moznych rizik ohrozujucich finanénu stabilitu
v krajine na pozadi medzinarodného vyvoja a vyvoja
domacej ekonomiky.

* BR NBS schvadlila material Sprava o0 menovom vyvo-
ji v SR za 1. polrok 2004 a Sprava o vyvoji platobnej
bilancie SR za 1. polrok 2004.

* Bankova rada NBS schvalila materiali Sprava o roz-
voji bankového sektora SR a hodnotenie obozretného
podnikania za bankovy sektor k 30. 6. 2004.

K 30. 6. 2004 pbsobilo v slovenskom bankovom sekto-
re osemnast bank a tri pobotky zahraniénych bank.
V suvislosti s pristipenim Slovenska do Eurdpskej unie
v mdji 2004 bankovy dohfad Narodnej banky Slovenska
zaroven eviduje k ultimu sledovaného obdobia devét noti-
fikécii zahrani¢nych dohliadacich organov o zamere
zahrani¢nych béank volne poskytovat cezhrani¢né banko-
vé sluzby. Ide o banky so sidlom v Dansku, Rakusku a vo
velkej Britanii. Pri potvrdzovani notifikacii jednotlivym
subjektom Narodna banka Slovenska posudzuje, Ci
zahrani¢na banka bude poskytovat na Gizemi Slovenska

také cinnosti, na ktoré sa vztahuje jednotné bankové
povolenie. V pripade, Zze zamerom zahraniCnej banky by
bolo vykonavanie hypotekarnych obchodov alebo vyko-
navanie funkcie depozitara podla osobitného predpisu,
Narodna banka Slovenska pisomne oznami, Zze na tieto
¢innosti je potrebné osobitné povolenie a zahranitna
banka ich mdze vykonavaf iba prostrednictvom vlastnej
pobocky. Narodna banka Slovenska zaroven pozaduje od
kazdej zahraniCnej banky, ktorej bola notifikacia potvrde-
na, zasielanie pravidelnych polroénych informacii tykaju-
cich sa minimélne vkladov rezidentov, objemu aktivnych
obchodov s nimi, po¢tu klientov, objemu podsuvahovych
obchodov s tuzemcami, objemu obchodov v ramci ¢in-
nosti investovanie do cennych papierov na vlastny ucet,
objemu obchodov v ramci ¢Cinnosti obchodovanie na
vlastny ucet alebo Ucet klienta s finanénymi nastrojmi
kapitalového trhu v slovenskych korunach a v cudzej
mene a objemu obchodov v ramci &innosti vydavanie
cennych papierov, G¢ast na vydavani cennych papierov
a poskytovanie suvisiacich sluzieb.

Z patnastich univerzalnych bank slovenského bankové-
ho sektora ma devat bank a jedna pobocka zahranitnej
banky povolenie vykonavat hypotekarne obchody. Bilan¢-
na suma bankového sektora sa podstatnejSie nezmenila,
banky k 30. 6. 2004 spravovali viac ako tisic miliard aktiv
a vytvorili zisk takmer 7 mid. Sk. V portfdliu bank bolo
vy$e 400 miliard Gverov, z ktorych je necelych osem per-
cent klasifikovanych.

Bankovy sektor ako celok mozno charakterizovat ako
kapitalovo aj finanCne stabilizovany. Takmer 90 % upi-
saného zakladného imania je v rukach zahraninych
investorov, iba dve banky maju domdcich majoritnych
vlastnikov.

Bankovy dohlad nadalej pokracuje v nastipenom tren-
de rizikovo orientovaného dohladu, podfa planu boli
uskutoénené Styri komplexné a jedna dosledovacia do-
hliadka. Dohliadky posudili kvalitu riadenia rizik a mieru
rizik v bankovych Cinnostiach. Zacali sa aj Styri dohliadky
na dialku. V poslednom kvartali roku 2004 za¢ne banko-
vy dohlad novy dohliadaci cyklus, v ramci ktorého budu
komplexné dohliadky nahradené inSpekciami zamerany-
mi na jednotlivé rizikd (kreditné, trhové a operacné).
Téma dohliadky vyplynie z vysledkov poslednej komplex-
nej dohliadky uskutoCnenej v rdmci individualneho dohlia-
dacieho planu z prvého cyklu.

RozSiruje sa spolupraca so zahrani¢nymi dohliadacimi
autoritami. V ramci aktivneho vykonu bankového dohladu
sa vydavaju nové a novelizuju staré zakonné aj podza-
konné normy tykajuce sa tak obozretného bankového
podnikania, ako aj povolovacej ¢innosti.
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Komentar k rozhodnutiu BR NBS
zo dna 24. septembra 2004
o urceni urokovych sadzieb

Bankova rada NBS na svojom 18. rokovani dna 24.sep-
tembra 2004 prerokovala situaénu sprdvu o menovom
vyvoji v SR za mesiac august 2004. V ramci diskusie
k situacnej sprave Bankova rada NBS zhodnotila aj aktu-
alne ukazovatele o makroekonomickom vyvoji v SR za 1.
polrok 2004, zverejnené Statistickym tiradom SR. Banko-
va rada NBS konstatovala, ze na dynamickom ekonomic-
kom raste v SR sa podielal tak domaci, ako aj zahrani¢-
ny dopyt. Rast domaceho dopytu bol po dvojroénom
obdobi podporeny aj ozivenim investi¢nych aktivit. Ban-
kova rada NBS konstatovala, ze v prostredi relativne
dynamického rastu ekonomiky je aktualny vyvoj, ako aj
kratkodobé predikcie inflacie v sulade s Aktualizovanym
menovym programom NBS (AMP). Na zéklade dostup-
nych ukazovatelov a aktualizovanych prognéz Bankova
rada NBS prijala zévery, Ze menovy a makroekonomicky
vyvoj v SR nevyZzaduje zmenu nastavenia menovej politi-
ky a rozhodla o ponechani su¢asnej urovne klu¢ovych
urokovych sadzieb.

Pri rozhodovani o vySke urokovych sadzieb Bankova
rada NBS hodnotila nasledujuce faktory:

V porovnani s predchadzajlcim mesiacom sa v augus-
te, v sulade s predpokladmi NBS, medziroéna dynamika
rastu spotrebitel'skych cien spomalila. Zaznamenané
zrychlenie tempa rastu jadrovej inflacie bolo ovplyvnené
pOsobenim bazického efektu pri simultdnnom pokraduju-
com prorastovom vplyve nakladovych faktorov. Ceny
potravin zaznamenali v auguste vyraznejsi medzimesac-
ny pokles, ovplyvneny sezénnym vyvojom cien niektorych
komodit. Pri medziro€nom porovnani hlavny dévod rastu
cien potravin predstavuje efekt pristupenia k jednotnému
eurépskemu trhu a prijatie spolo¢nej polnohospodarske;j
politiky. Tento vplyv sa v porovnani s predpokladmi AMP
prejavuje narazovym charakterom prispésobovania sa
cien. V dal§ich mesiacoch mozno o¢akavat korekciu cien
vybranych potravin smerom nadol, vyplyvajicu z prehlbo-
vania sa konkurencie v maloobchode. Ceny obchodovate-
Inych tovarov nadalej pésobia na suhrnny cenovy vyvoj
timiaco aj napriek rastu cien pohonnych hmét. Aktualizo-
vana kratkodoba inflatna prognéza NBS na koniec roka,
zohladrujica cenovy vyvoj v jednotlivych cenovych sek-
toroch spotrebitel'ského koSa, predpoklada dosiahnutie
programovych hodnét celkovej aj jadrovej inflacie.

Bankova rada NBS diskutovala aj o vplyve vstupu SR
do Eurépskej unie na cenovy vyvoj. Za prvé Styri mesia-
ce od vstupu je mozné kontatovat, ze najvacsi vplyv sa
prejavil v cenach potravin, ktoré v désledku prijatia spo-
lonej polnohospodarskej politiky vzrastli o 0,3 percentu-
alneho boda. V porovnani s celkovym rastom spotrebite-
I'skych cien od zaciatku roka o0 6,1 % je zrejmé, ze dopad
&lenstva SR v EU na rast cien bol len minimalny. Vplyv
spoloénej polnohospodarskej politiky v nasledujucich
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mesiacoch bude zavisiet od rychlosti a miery prisposo-
bovania sa cien dalSich komodit ofakavanym cenovym
urovniam, ako aj od vplyvu konkurencie na trhu, ktora
moze timit cenovy vyvoj potravin. Podrobnejsiu informa-
ciu o vplyve spolo¢nej polnohospodarskej politiky na
ceny potravin bude NBS publikovat.

Aktualne udaje o vyvoji redlnej ekonomiky dokumentuju
pokracovanie pomerne rychlej dynamiky ekonomického
rastu v priebehu 2. Stvrtroka 2004. Struktira ekonomické-
ho rastu bola vyvazend, vykonnost slovenskej ekonomiky
vzrastla tak v dosledku rastu zahraniéného, ako aj doma-
ceho dopytu. Pozitivnym faktorom v rdmci vnutornej Struk-
tury domaceho dopytu je ozivenie investi¢ného dopytu.
Dynamika rastu siikromnej spotreby sa v 2. tvrtroku 2004
v porovnani s 1. Stvrfrokom spomalila a za 1. polrok 2004
dosiahla v porovnani s rastom hrubého doméceho pro-
duktu len poloviénd uroven. Aj ked zdsadnym faktorom
rastu sukromnej spotreby bol dynamicky rast miezd, tento
bol kryty rastom produktivity prace.

Bezny Ucet platobnej bilancie SR zaznamenal za 1.
polrok 2004 vysSi deficit, ako v rovhakom obdobi minulé-
ho roka, a to predovsetkym v désledku vySSieho deficitu
bilancie vynosov a poklesu prebytku beznych transferov.
Na druhej strane zlepSenie nastalo v obchodnej bilancii
a v bilancii sluZieb. Bilancia vynosov bola zatazend vypla-
tou dividend z priamych zahrani¢nych investicii, pri¢om
tento faktor bude determinovat vyvoj bezného Gc¢tu pla-
tobnej bilancie aj v buducnosti. Deficit bezného ucétu bol
v 1. polroku 2004 v prevySujucej miere kompenzovany
prilevom zdrojov na kapitdlovom a finanénom ucte pla-
tobnej bilancie. Zahraniény obchod v juli vytvoril vy$si
deficit v porovnani s rovnakym obdobim minulého roka
a bol ovplyvneny poklesom vyvozu v désledku silnejSie-
ho sezénneho vplyvu Cerpania dovoleniek. Aj napriek ozi-
veniu vyvozu v nasledujucom obdobi by o¢akavany rych-
lej8i rast dovozu mal v sulade s o&akavaniami NBS urco-
vat trend postupného prehlbovania kizavého 12-mesag-
ného deficitu zahraniéného obchodu.

Bankova rada NBS sa zaoberala aj odhadom vyvoja
hlavnych makroekonomickych ukazovatelov do konca
roka. V oblasti vyvoja inflacie predpoklada NBS jej vyvoj
v stanovenom koridore, v jeho hornej polovici. Na zakla-
de doterajSieho vyvoja bezného Utu platobnej bilancie
NBS odhaduje dosiahnutie mierne vy$Sieho ako ocaka-
vaného deficitu ovplyvneného predovSetkym vyvojom
bilancie vynosov a beznych transferov, ako aj vyvojom
obchodnej bilancie. Podiel deficitu bezného uctu by vSak
nemal prekroéit 3 % na HDP. V slvislosti s vykdzanou
rychlejSou dynamikou HDP v prvom polroku 2004 BR
NBS konstatovala, Ze tato by mala pokraGovaf aj v dal-
8ich Stvrfrokoch. V ddsledku toho by mal byt rast redinej
ekonomiky v roku 2004 o priblizne jeden percentualny
bod rychlejsi, ako boli hodnoty z aktualizovaného meno-
vého programu.

Vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny si v augus-
te a v septembri nevyziadal korekéné zasahy zo strany
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NBS. Situaciu na devizovom trhu NBS monitoruje a v pri-
pade vzniku nerovnovaznych tendencii je pripravena vyu-
Zit dostupné nastroje na ich eliminaciu.

Aktudlne ukazovatele o makroekonomickom a meno-
vom vyvoji v SR svedCia o dynamickom ekonomickom
raste s vyrovnanou Strukturou tvorby, priCom vyvoj infla-
cie sa nachadza v rdmci programovych hodnét aktua-
lizovaného menového programu. Vo vyvoji zahrani¢no-
obchodnej bilancie nebol identifikovany vznik nerovno-
vazneho vyvoja, pricom jej deficit je kryty prebytkom na
kapitalovom a finanénom Ucte platobnej bilancie. Napriek
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dynamickému rastu miezd, umozneného vyvojom zisko-
vosti podnikov v predchadzajucom a v beznom roku
a legislativnymi zmenami v oblasti priamych dani, si rast
produktivity prace zachoval predstih pred mzdovym nara-
stom. Na zdklade zhodnotenia celkového makroekono-
mického vyvoja je mozné konstatovat, Ze riziko vzniku
a posobenia dopytovych tlakov nebolo dosial identifiko-
vané a BR NBS povazuje su¢asné nastavenie menovej
politiky za primerané.

Tlacové oddelenie OVI NBS

PREHLAD VZDELAVACICH PODUJATI INSTITUTU BANKOVEHO VZDELAVANIA
NBS NA IV. STVRTROK 2004
Nazov vzdelavacieho podujatia Datum
OKTOBER
Efektivna prezentéacia na medzinarodnom fére v anglickom jazyku 4. -5,
Uverové obchody bank | — Uverova analyza 4.-7.
Distanéné Studium: Bankové uctovnictvo v praxi | — prevadzka banky a jej uctovanie | 8. okt. — dec. 2004
Pefiazné a kapitalové trhy | 11.-183.
Zahrani¢ny platobny styk | 11. - 14.
Ako predchadzat podvodom s bankovymi platobnymi kartami 12.
Sporné problémy z oblasti zalozného prava a dobrovolnej drazby 12.
Prevencia a boj proti falSovaniu a praniu Spinavych penazi 13. - 15.
Poskytovanie uverov privatnej klientele 18. — 20.
Ugtovanie v bankéch podfa predpisov platnych v SR 18. — 20.
Analyza dlhopisov 18. - 21.
Analyza bankovych rizik 18. —22.
Zakladny kurz bankovnictva | (pre Ludovu banku) 18. — 22.
Finanény manazment Il 21. - 22.
Analyza a prognéza cash flow 25. - 27.
Ekonomicka analyza banky 26. - 27.
Grafoldgia Il 27. - 29.
NOVEMBER
Penazné a kapitalové trhy Il 3.-5.
USD — ochranné prvky a mozné falzifikaty 4,
Uverové obchody bank Il — Identifikacia rizik v iverovych obchodoch 8.—10.
Z&kladny kurz bankovnictva Il (pre Ludovu banku) 8.—12.
Zahrani¢ny platobny styk Il 22. - 25.
Z&kon o bankach (novela k 1. 1. 2005) 23.
Medzinarodné uctovné Standardy (IAS) pre risk manazérov a finanénych analytikov 24. — 26.
Uverové obchody bank Il — Reétrukturalizacia Gverového vztahu 29. - 30.
Workshop pre aktivnych lektorov 29. - 30.
Analyza terminovych operacii 29.11.—-2.12.
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VYBRANE UKAZQVATELE HOSPODARSKEHO

A MENOVEHO VYVOJA SR NARODNA BANKA SLOVENSKA
Ukazovatel Mernd 2000 2001 2002 2003 2004
jednotka 3. 4. 5. 6. 7.

REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mld. Sk 690,7 716,8 748,4 779,9 190,6* 399,4¢

Medzirotné zmena HDP 3) % 2,0 3,8 44 42 55 54
Miera nezamestnanosti 4) % 17,9 18,6 17,5 15,6 16,0 15,3 14,5 13,9 13,7
Spotrebitelské ceny 3) % 84 6,5 34 9,3 8,2 8,0 8,3 8,1 8,5
OBCHODNA BILANCIA 2)*
Viyvoz (fob) mil. Sk 548372 | 610693 | 651256 | 803037 | 202231 283444 | 363868 | 436675 | 503277
Dovoz (fob) mil. Sk | 590728 | 713898 | 747883 | 826625 | 202 554 285162 | 368094 | 445365 | 518979
Saldo mil. Sk -42 356 | -103 205 -96 627 | -23588 -323 -1718 -4226 | -8690 | -15702
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny tcet mil. Sk | -32941,1 | -84 8915 | -87900,5 |-101985 | 53309 3981 6198 | -16 751
Kapitalovy a financny Gcet mil. Sk 63 415,1 | 83173,0 | 234308,9 | 645415 | -1030,9 87 54 605 28 291
Celkové bilancia mil. Sk | 341688 | 6866,9 | 160596,0 | 52446,2 | 85016 7682 50445 | 13358
DEViZOVE REZERVY 4) 9)
Celkové devizové rezervy mil. USD | 55817 | 54373 | 103806 | 13480,5 | 132752 13017 14597 | 13751 14 303
Devizové rezervy NBS mil. USD | 40768 | 41887 91955 | 12149,0 | 122142 11 921 13557 | 12362 | 13220
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkovéd hruba zahrani¢na zadlzenost | mid. USD 10,8 11,3 13,2 18,3 17,5 17,0 19,4 18,7
Zahrani¢na zadlzenost
na obyvatela SR usb 2 021 2095 2 452 3406 3245 3156 3 606 3478
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) 6) Sk/USD 46,200 48,347 45,335 33,604 | 32,927 33,433 33498 | 32,888 | 32,512
Periaznd zasoba [M2] 4) 8) mid. Sk 580,4 649,2 681,5 730,1 7116 7198 710,9 731,0 736,8

Medzirotnd zmena M2 3) 8) % 14,2 11,9 47 71 3,2 43 1,8 71 5,0

Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 8)| mid. Sk 396,1 3217 330,2 378,1 384,2 3839 388,2 394,5 391,2

STATNY ROZPOCET 2) 4)

Prijmy mld. Sk 2134 205,3 2203 2331 67,0 98,1 109,2 120,7 139,1
Vydavky mld. Sk 2411 249,7 272,0 2891 65,8 92,4 11,5 133,2 157,7
Saldo mld. Sk 21,7 -44.4 51,7 -56,0 1,2 57 2,3 -12,5 -18,6

Klientske sladzby
Priemerna drokova miera

jednorocné vklady % 9,76 6,63 5,70 3,76 3,88 3,81 3,81 3,62 3,46
kratkodobé Gvery % 13,61 11,25 9,93 8,30 7,57 7,49 7,31 7,08 6,51
kratkodobé Cerpané Gvery % 11,95 9,18 8,98 747 7,52 7,45 8,93 8,71 8,26
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS, platnost od 31.3.2004 | 30.4.2004 | 31.5.2004| 30.6.2004 | 31.7.2004
1-dilové operdcie - sterilizacné % 4,00 3,50 3,50 3,50 3,00
- refinanéné % 7,00 6,50 6,50 6,50 6,00
2-tyzdiiova limitnd sadzba NBS % 5,50 5,00 5,00 5,00 4,50
pre Standardny REPO tender
Zékladné trrokova sadzba NBS 5,50 5,00 5,00 5,00 4,50

Priemerna drokova miera
z medzibank.vkladov (BRIBOR) **

overnight % 7,97 7,34 7,20 5,93 5,67 4,95 4,22 3,98 3,92
7-diova % 8,47 7,73 7,75 6,29 5,82 5,31 4,82 429 420
14-dfova % 8,53 7,76 7,80 6,34 5,86 5,36 4,89 4,36 4,26
1-mesatnd % 8,58 7,77 7,83 6,32 5,85 537 4,94 437 415
2-mesatna % 8,58 7,77 7,81 6,24 5,78 5,36 4,93 435 4,05
3-mesacna % 8,57 7,77 7,79 6,18 5,71 535 4,91 433 3,96
6-mesacna % 8,57 7,77 7,74 5,93 5,53 5,29 4,85 427 3,85
9-mesacna % 7,94 7,76 7,12 5,78 5,39 517 4,79 422 3,77
12-mesacna % 7,97 7,76 7,70 5,70 5,31 513 4,73 418 371

1) stéle ceny, priemer roka 1995 7) od 1. 1. 1999 zmena metodiky

2) kumulativne od zaCiatku roka 8) vo fixnom vychodiskovom kurze k 1. 1. 1993

3) zmena oproti rovnakému obdobiu predchadzajiceho roka 9) od 1. 1. 2002 zmena metodiky

4) stav ku koncu obdobia * predbezné (daje

5) kurz deviza stred, priemer za obdobie ** 0d 29. 5. do 15. 10. 1997 ,Monitoring Grokovych sadzieb na trhu medzibankovych

6) od 1. 10. 1998 zru3enie fixného kurzového reZzimu a zavedenie floatingu depozit v SR*
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Narodna banka Slo-
venska v spolupraci
s Eurépskou central-
nou bankou dna 14.
septembra 2004 spri-
stupnila pre verejnost
vystavu fotografii The
making of the €uro —
Zrodenie €ura.

Expozicia inStalova-
na na velkoplosSnych
paneloch v Ustredi

ZRODENIE €URA

VYSTAVA

NBS na ulici Imricha
KarvaSa v Bratislave
prezentuje snimky re-
nomovaného nemec-
kého fotografa Claudia
Hilsa, ktoré zachytava-
ju proces pripravy ban-
koviek a minci spolo¢-
nej eurdpskej meny
v rokoch 2001 — 2002.

Na fotografiach je
zachytena tla¢ ban-
koviek, razba minci,
proces ich spracova-
vania a distribucie do

+ jednotlivych Statov eurozoény, znehodnocovanie jednotli-

vych narodnych mien ako aj mimoriadne bezpeénostné
opatrenia, ktoré tuto rozsiahlu akciu sprevadzali.

Fotokolekcia zdo6razfiuje aj fudsky faktor celého pro-
cesu, je poctou vSetkym, ktori sa zasluzili o bezproblé-
mové zavedenie novej meny.

Vystava Zrodenie eura je st¢astou informaénych aktivit
NBS zameranych na lepSie oboznamenie slovenskej
verejnosti so spoloénou eurépskou menou, ktora by mala
v roku 2009 nahradit aj slovensku korunu.

Igor Barat
Foto: Pavel Kochan




