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INFLACNE RIZIKA ZAVEDENIA EURA V SR
A AKO IM CELIT

1. CAST

Ing. Zora Kominkova, CSc., Narodna banka Slovenska

Pred vstupom Slovenskej republiky (SR) do Eurdpskej tnie (EU) sa ozyvali viaceré, viésinou uéelovo
politicky motivované hlasy o nepriaznivych désledkoch vstupu na rast cenovej hladiny v SR a na inflac-
ny rast cien, ktory napriklad pri potravindch mal dosiahnut aZ niekolkodesatnasobné zvysenie. Po roku
fungovania v EU mézeme konstatovat, Ze naértnuty scendr sa nekonal, inflicia sa v priebehu roku 2004
kontinualne znizovala, pricom vyrazny timiaci vplyv na jej vyvoj mali paradoxne prdve ceny v agrarnom
sektore a potravindrskom priemysle. MoZno oéakavat, Ze nova vina katastrofickych proroctiev o vyraz-
nom zrychleni rastu cien sa zaéne §$irit paralelne s bliZiacim sa horizontom zavedenia eura na Sloven-
sku, éo ma byt podra oficidlnych strategickych dokumentov viddy SR 1. januéra 2009.

Ocakavania mézu mat niekedy negativne samonosné
efekty. Preto napriek tomu, Zze v cenovom vyvoji po vstu-
pe SR do EU sa nepotvrdil neodborne predikovany $ok,
povazujeme za potrebné vyjadrif sa v dostato¢nom ¢aso-
vom predstihu k cenovym suvislostiam zavedenia eura
do pefiazného obehu SR a nacrtnit postupy a opatrenia,
ktoré by mali potlacit, resp. eliminovat potencidlne infla¢-
né rizikd menovej konverzie. V. mnohom, nie vSak vo
v8etkom, nam mozu byt ndpomocné skisenosti 12 krajin
eurozény, v ktorych sa zaviedlo euro do hotovostného
obehu k 1. januaru 2002.

V prvej Casti tohto prispevku nacrtneme teoreticky oca-
kévané inflaéné rizikad menovej konverzie v podmienkach
eurozény a blizSiu pozornost venujeme vyvoju cien
a hlavnym cenovym suvislostiam v prvom roku po zave-
deni eura v terajSich krajinach eurozény. V druhej Casti sa
zameriame najmé na problematiku vnimanej inflacie,
uzko podmienenej psycholdgiou spotrebitel'ského spra-
vania, a naCrtneme opatrenia a postupy, ktoré by bolo
vhodné prijaf v podmienkach SR na zamedzenie neo-
dévodnenému rastu cien pri zavedeni eura.

Inflaéné rizika menovej konverzie

Menova konverzia v podmienkach eurozény je tech-
nicka operacia zahffiajuca prepocet cien a finan¢nych
hodnét a vymenu narodnych bankoviek a minci za euro-
vé bankovky a mince podfa presne stanoveného kon-
verzného kurzu (v definicii na 6 platnych ¢isel) v bezho-
tovostnom a hotovostnom obehu krajiny. Samotna
zmena meny preto v zasade neobsahuje stimuly na zvy-
Sovanie cien.

Napriek tomu, ze z technického hladiska nie je dévod,
aby konverzia narodnej meny na euro viedla k v8eobec-
nému zvySovaniu cien, jestvuje niekolko kanalov, pro-
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strednictvom ktorych mdZze pri menovej konverzii dojst
k rychlejSiemu rastu cien, resp. zrychleniu inflacie. Su to:

¢ implementacné naklady,

* rekalkulacia tzv. menu nakladov,

e zaokruhlovanie na novu atraktivnu cenu v eurach,

* nespravne vnimana inflacia obyvatel'stvom.

Implementaéné naklady. Na umoznenie vykondvania
transakcii v eurach budu mat stikromné spolo¢nosti jedno-
razové néklady (Uprava a nakup technickych a technologic-
kych zariadeni, Skolenie personalu), ktoré by mohli (iasto¢-
ne) preniest na spotrebitefa v snahe udrzaf si ziskov
marzu. Tieto naklady by v8ak mali byt iba minimalne. Okrem
toho su to naklady investiéného charakteru a ich potencial-
ny efekt na ceny bude rozloZeny do dihieho obdobia.

Rekalkulacia nakladov (Menu costs). V maloobchode
dochadza z ¢asu na Cas k revizii cien (napr. pre tla¢
novych cenoviek, jedalnych listkov v reStauraciach
a pod.), ktora je spojend s urCitymi adaptaénymi naklad-
mi. Tieto nédklady firmy prendSaju do spotrebitel'skych
cien. Mozno ocakavat, ze obchodnici rekalkulaciu nékla-
dov uskutoCnia zarovent s prechodom na novi menul.
Tym by mohlo déjst k mimoriadnej koncentracii individuél-
nych cenovych zmien v kratkom ¢asovom Useku pri zave-
deni eura, ¢o by mohlo ovplyvnif bezny sezdnny priebeh.
Na druhej strane simultdnne uskutocnenie oboch operécii
(prispbsobenia nédkladov a prepocitania cien na eura)
moze obchodnikom Cast tychto vydavkov usetrit. V dlh-
gom obdobi by priemerna inflacia nemala byt ovplyvnena.

Zaokruhlovanie na nové spotrebitel'sky atraktivne
ceny. Je pravdepodobné, Ze spolo¢nosti budi zaokrihlo-

1Zmeny cien su pre obchody nékladné, ceny sa preto bezne neme-
nia pri kazdej zmene nakladov, ale az vtedy, ked rozdiel medzi
aktudlnou a optimalnou cenou dosiahne ur€itd hranicu. Maloob-
chodny sektor bude mat zaroven isté néklady stvisiace s prepo-
¢itanim cien z doméacej meny na eura.
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vaf ceny na nové spotrebitel'sky atraktivne ceny v eurach.
Pouzivanie atraktivnych (psychologickych, ,batovskych®)
cien (napr. konciacich na 9) je v maloobchodnej praxi
velmi ¢asté. Spolo¢nosti budi musiet prehodnotit Struktu-
ru svojich cien po konverzii na euro, aby dosiahli nové
psychologicky atraktivne ceny. Takéto zmeny by v§ak mali
zahfhat dpravy oboma smermi (hore aj dolu) a celkovy
efekt na ceny by mal byt neutrainy2. Proces zaokruhlova-
nia cien moéze maf dihodobej$i charakter.

Vnimana inflacia. Ako potencialny faktor zrychlenia
inflacie je potrebné vziaf do Uvahy aj fenomén tzv. vni-
manej inflacie, t.j. inflacie, ktord vnima obyvatelstvo na
zaklade individualnych spotrebitelskych a nakupnych
zvyklosti a skusenosti. Vzhladom na to, Ze zakladom vni-
manej inflacie su individudlne subjektivne hodnotenia,
moze sa jej miera odliovat (niekedy az vyrazne) od ofi-
cialnych Statistik cenového vyvoja. Vysoka vnimana infla-
cia moze viest nasledne k tlakom na zvySovanie miezd
a staf sa tak zdrojom néakladovej inflacie v makroekono-
mickom rozmere.

Faktory posobiace proti rastu cien

Proti rastu cien v ¢ase zavedenia eura naopak mozno
ocakavat, Zze budu pdsobit tieto faktory:

¢ konkurencia na lokalnych trhoch,

¢ duélne ocenovanie a monitorovanie cenového vyvoja,

¢ dohody o zachovani cenovej stability v ¢ase konver-

Zie,

¢ dosledné prepoditanie regulovanych cien podla kon-

verzného kurzu.

Konkurencia. Je mozné predpokladaf, Ze konkurencia
na miestnych trhoch je v sicasnosti dostatocne silnd na
to, aby zabranila neodbévodnenému zvySovaniu cien
v dosledku menovej konverzie. Spolo¢nosti naopak mézu
pristipit aj k zniZzovaniu cien a vyuzif euro na prildkanie
zékaznikov (s cielom zvysit svoje podiely na trhu). Prile-
Zitosti na zvy$ovanie cien mozu byt zarover do znacnej
miery determinované aktualnou situéciou v dopyte.

Dualne ocenovanie a monitorovanie vyvoja cien.
Na ulah&enie orientacie v novych cenéach a na zalozenie
spotrebitel'skych navykov kalkulovat v novej mene budu
po isty ¢as pred a po menovej konverzii ceny zobrazova-
né dvojakym spdsobom: v doméacej mene (v pripade SR
v korunach) a v eurdch. Dudlne ocefovanie bude zaro-
ven spotrebitefom slizif ako néstroj kontroly nad ceno-
vym vyvojom, zvySovanie cien v maloobchodnom sekto-
re sa tym prinajmenSom skomplikuje. Spotrebitelia a spo-
trebitelské organizécie v8ak budd musiet cenovy vyvoj

2 Prirodzene, v pripade, ze by v procese formovania atraktivnych
cien vyrazne prevladlo zaokruhlovanie cien smerom nahor, mohol
by tu vznikndt isty inflatny stimul. Takémuto asymetrickému zao-
krdhlovaniu cien by v8ak mala branif dostato¢ne silna konkuren-
cia v maloobchodnom sektore.
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pozorne sledovat a vyuzivat oba vyznamy duélneho oce-
novania.

Dohody o nezvys$ovani cien. Pri vzniku eura sa vlady
Clenskych Statov eurozény zaviazali, resp. verejne dekla-
rovali, Ze zavedenie eura bude mat na spotrebitelov
cenovo a prijmovo neutralny ucinok. Optimalnym rieSe-
nim je dosiahnut na obdobie menovej konverzie — t. j.
minimalne na obdobie, pocas ktorého sa bude uplatriovat
dudlne zobrazovanie cien — dohody o cenovej stabilite
s podnikatelskymi subjektmi, resp. obchodnymi asocia-
ciami vo v8etkych sektoroch ekonomiky. Dohodu o garan-
tovani stabilnych cien v maloobchode pocas konverzie
podpisalo na eurdpskej urovni 13 maloobchodnych
a obchodnych asociacii.

Treba v$ak upozornit, Ze dudlne ocerovanie a dohody
0 cenovej stabilite su dvojseCnymi zbrafiami. Oba tieto
nastroje mozu spolahlivo pinif iba pomocnu orientaénu
funkciu: urah¢it spotrebitefom oboznamovat sa s hodno-
tou novej meny a pohybovat sa v novonastavenom ceno-
vom prostredi — v pripade eura vzhladom na ,nedesiat-
kové“ konverzné kurzy v&cSinou velmi komplikovanom.
Ich uplatnenim je mozné do znaénej miery3 eliminovat
rusivé impulzy, ktoré by spotrebitefom do procesu ,uce-
nia sa“ vnasal navy$e pohyb cien. Podnikatelom vSak
signalizuju, ze ak poc¢as tohto obdobia sa maju v zaujme
spolo¢enského konsenzu zdrzat cenovych Uprav, tak
tieto Upravy uskutoCnia vopred a/alebo po uplynuti
dohodnutych lehét.

Désledné prepocitanie regulovanych cien podl'a kon-
verzného kurzu. Zasada cenovej stability by mala byt pri-
marne uplatnend v okruhu cien spravovanych institdciami
verejnej spravy. V3etky regulované ceny by preto mali byt
dosledne prepocitané podia konverzného kurzu. Stat tym
da silny signal sikromnému sektoru o déveryhodnosti svoj-
ho deklarovaného zéavazku zabezpedit, aby sa menova
konverzia nestala prilezitostou na zvy3ovanie cien.

Z uvedeného je zrejmé, ze cenové efekty menovej kon-
verzie mozu byt celkovo rozlozené do relativne dlhého
Casového useku pred zavedenim aj po zavedeni eura.
Tomu je nevyhnutné podriadit monitoring cenového vyvo-
ja. Obdobie, pocas ktorého sa bude cenovy vyvoj sledo-
vat so zvySenou pozornostou, musi byt dostatotne dlhé
na to, aby obsiahlo horizont predpokladaného zvySeného
vyskytu pokusov o neoddvodnené zvySovanie spotre-
bitel'skych cien.

3 Ani dudlne ocerovanie, ani dohody o cenovej stabilite nie su
nastrojmi administrativneho zmrazenia cien. Ich dodrZiavanie je
kontrolovatelné a porusovanie pranierovatelné, nie vSak vymaha-
telné. Z 12 krajin eurozdny iba v Rakusku bolo dualne oceriovanie
nariadené zakonom v ¢ase od 1. oktébra 2001 do 28. februara
2002. Zakon obsahoval aj kontrolné a sankéné mechanizmy na
zabranenie neodévodnenému zvySovaniu cien v tomto obdobi.
PoruSenie zékona sa trestalo pokutou vo vyske 20 000 ATS, v pri-
pade opakovaného porusenia az 200 000 ATS. V Portugalsku bolo
legislativnym nariadenim zakazané zvy$ovat ceny v sektore verej-
nej dopravy pred marcom 2002.
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verzie na vyvoj cien by mal byt iba velmi obmedzeny. Aj
ked' v niektorych krajindch bolo mozné pri niektorych
tovaroch pozorovaf rast cien vysvetlitelny zavadzanim
eura, jeho ucinky na celkové narodné indexy spotrebitel-
skych cien boli iba velmi mierne.

Ex ante odhadované efekty zavedenia eura
na ceny v eurozéne

Vzhladom na predpokladant relativnu vyvazenost fak-
torov pdsobiacich v prospech a proti rastu cien z dévodu

Odhady cenovych efektov zavedenia eura v terajSich krajinach eurozény

Nasledujtice odhady sice nie je mozné priamo porovnavat vzhfadom na rozdiely v pouZitych analytickych metddach, predpokladoch a sle-
dovanych obdobiach, davaju vSak rdmcovi predstavu o oakavanych acinkoch zavedenia eura na spotrebitel'ské ceny v eurozone.

Studia holandskej De Nederlandsche Bank odhadovala, Ze efektom zaokriihfovania vietkych cien mdze byt prispevok k inflacii vo vyske
0,7 %, nezohladiioval sa tu vSak vplyv konkurencie. Inflaény efekt zapoditania implementaénych nakladov do cien v rokoch 2001 a 2002 sa
odhadoval na 0,2 - 0,3 %.

Stadia Federdineho SU Nemecka a Deutsche Bundeshank odhadovala vplyv zavedenia eura na ceny v Nemecku v obdobi janudr a7 okt6-
ber 2001 na 0,0 — 0,5 %. Od j(ina 2001 zagali vyvoj cien v Nemecku pravidelne monitorovat spotrebitelské organizacie. Stéidia IFAV (Institut
flir angewandte Verbraucherforschung) z januara 2002 na zéklade prieskumu v 100 obchodoch, bankach a prevadzkach sluzieb s 841 roz-
nymi produktmi konStatovala zhruba vyrovnany pocet pripadov zvy3eni, resp. znizeni cien. V obchodoch boli v obdobi jin 2001 — januér
2002 zistené zmeny cien v 51 % pripadoch, z toho 49 % zvySenie, 51 % zniZenie; v bankéch zmeny v 36,2 % pripadoch, z toho 52,9 % zvy-
Senie, 47,1 % zniZenie; v sluzbach 75 % pripadov zmien po zavedeni eura, z toho vySe 80 % zvySenie v rozsahu od 0,24 % do 48,5 %.

Spolo¢na Stddia centralnej banky a ministerstva financii Luxemburska odhadovala, Ze v najpesimistickejSom scendri sa mbZe zavedenie
eura prejavit (¢inkom 0,52 — 0,60 % na narodny CPI.

V Portugalsku podla Stidie InStitutu pre malé a stredné podniky 87 — 93 % majitelov obchodov ceny nezvySovalo, 6 — 9 % ceny zvySilo,
tdajov o cenach z januara 2001 dospela k vysledku, Ze v najhorSom pripade by mohlo déjst k zvySeniu narodného CPI 0 0,23 %, v najopti-
mistickejSom pripade by naopak mohlo ddjst k jeho poklesu 0 0,26 %.

Vyskum vo Finsku o moznych dopadoch konverzie z maja 2001, realizovany vo Finnish Research Institute for Consumer Issues a na minis-
terstve financif v spolupréci so SU, identifikoval 107 produktov, ktorych ceny boli zaokriihlené na atraktivnu cenu v eurdch. Medzirogny rast
cien tohto stiboru sa odhadoval na 7,8 %. Jeho véha v CPI predstavovala iba 1,2 %, takze odhadovany efekt na sthrnny CPI bol mensi nez

0,1 % z rocnej miery 3,4 %.

zavedenia eura, odhadovali sa iba velmi nizke cenové
efekty menovej konverzie v eurozéne ako celku. Stidie
vypracované vo viacerych élenskych Statoch o inflaénych
efektoch zavedenia eura na domace cenové hladiny
dospeli k podobnym zaverom.

Vplyv implementa¢nych nakladov na inflaciu v eurozé-
ne sa odhadoval na 0,3 % v roku 2001 a 0,1 % v roku
2002. V8eobecne sa otakdvalo, Ze konkurencia bude
natit firmy znasat aspoi ¢ast implementaénych nakladov
bez ich premietnutia do cien. Na roky 2003 — 2004 sa uz
odhadoval ¢isty prinos zo zavedenia eura na znizenie
inflacie v rozsahu 0,2 — 0,3%. Tento Cisty znizujuci efekt
bude pritom trvaly.

V roku 2001 narodné Statistické urady, ECB a narodné
centralne banky, ako aj spotrebitel'ské organizacie inicio-
vali skuSobné monitorovanie psychologicky atraktivnych
cien v niektorych krajindch eurozény. Sledovanim ceno-
vej dynamiky vybranych spotrebnych tovarov, ktoré sa
zvyCajne uvadzaju v atraktivnych cenach, sa snazili
odhadnuf skutoény vplyv konverzie cien na euro. Vysled-
ky monitorovacich testov potvrdili, ze vplyv menovej kon-

4 Podla prieskumu Rakuskej federalnej obchodnej komory z marca
2001 tretina podnikatefov odhadovala néklady na konverziu nizSie
nez 1 500 EUR, 35 % podnikatelov ratalo s 1 500 — 14 500 EUR,
32 % ocakavalo este vysSie naklady.

5 Podla odhadov De Nederlandsche Bank
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Cenové efekty zavedenia eura v hodnoteni
oficialnej Statistiky

Identifikdcia Gistych U€inkov menovej konverzie je
velmi zloZitd, kedZe kazdd cenova zmena mdze byt
vysledkom bud’ zavedenia eura (zaokruhlovanie a imple-
mentaéné naklady), alebo odrazom inych nakladovych
(napr. vyvoja miezd alebo dovoznych cien, zvySenia spo-
trebnych dani a pod.) ¢i réznych mimoriadnych faktorov
(pocasie, veterinarne epidémie).

Medziro¢na miera inflacie merana HICP v roku 2002
dosiahla v eurozdéne 2,3 % a v porovnani s rokom 2001
zostala na nezmenenej Urovni. Podla analyzy Eurostatu
najvacsia Cast rastu cien v roku 2002 bola podmienena
beznymi a niektorymi Specifickymi faktormi, nesuvisiaci-
mi so zavedenim eura. Boli to najma nepriaznivé pocasie,
volatilné ceny energii a podstatné zvySenie dani z taba-
kovych vyrobkov. Bezné a mimoriadne faktory spolu
vysvetluju 2,01 — 2,18 % z celkovej inflacie 2,3 %.

Prispevok zavedenia eurovych bankoviek a minci
do obehu Eurostat odhadol na 0,12 — 0,29 % z celko-
vej inflacie 2,3 % v roku 2002. Najvyznamnejsia éast ce-
Iého tohto efektu odhadovana v rozsahu 0,09 — 0,28 %
sa uskuto€nila v decembri 2001 a januari 2002.

Identifikovany vplyv menovej konverzie na ceny v euro-
zéne bol vysledkom podrobnej analyzy, ktorej hlavné
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Pristup Eurostatu k odhadu efektu zavedenia eura na ceny

V praxi nie je mozné identifikovat v cenovom indexe presni hodnotu vplyvu menovej konverzie. Nejestvuje spdsob, ako zistit, aka by
bola inflécia, keby sa neuskutoCnil prechod na euro. Aj na najnizSej Grovni Specifikdcie jestvuji mnohé faktory — pravidelné, nepravidel-
né, nahodné a systémové, ktoré prekryvajl potencidlne efekty konverzie a na druhej strane jestvuje mnozstvo potencialnych efektov kon-
verzie, ktoré sa mozu navzajom nasobit alebo eliminovat.

Vlychodiskom analyz efektov menovej konverzie, ktoré realizoval Eurostat, bola identifikdcia pravidelnych a Specifickych faktorov ne-
stvisiacich s eurom, ktoré v roku 2002 ovplyvnili HICP eurozony. V druhom kroku sa vyhodnotili zdroje zostévajiceho zvySenia vo vet-
kych polozkach HICP s ciefom identifikovat zostatkovii ,$edli zonu“ ako bazu pre odhad ,najpravdepodobnejsieho intervalu“ vplyvu zave-
denia eura na ceny.

V ramci ,Sedej zony“ boli identifikované polozky (vydavkové skupiny), ktorych vyvoj obsahoval ,,pravdepodobny” efekt zavedenia eura
a skupiny s ,najviac pravdepodobnym® efektom zavedenia eura. Pre obe tieto skupiny bol odhadnuty ich vplyv na sthrnny HICP eurozdny.

Kompardcia najvyznamnejsich poloziek z analyzy HICP eurozdny s ich vyvojom v troch krajinach EU nepatriacich do eurozony mala isti
kontrolnd funkciu a potvrdila hlavné zistenia o cenovych efektoch zavedenia eura.

Stanovenie intervalu vplyvu zavedenia eura na HICP eurozony:

— hornd hranicu udava sticet odhadnutych vplyvov v ,pravdepodobnej” a ,najviac pravdepodobne;j” skupine,

— spodnd hranicu uruje vplyv ,najviac pravdepodobnej“ skupiny.

metodi,cké pf)stvupy Suv .struénc? Tabulka 1 Odhadovany vplyv menovej konverzie podlia vydavkovyjch skupin
zhrnuté v ramceku. Ciastkové (prispevok k inflacii v percentudlnych bodoch)

analyzy Viodl o ZenaT Jan02/dec01 | 1002/4001 | 2002/2001
. P , , P NajpravdepodobnejSie efekty
(vydavkovych skupin), predsta- Siuzhy
vujuca priblizne 54 % 2z celko- | g, e ) okné a Sportové sluzby 0,01 0,01 0,02
vych vah HICR, nevykazala |5 g 1o 0,01 0,01 0,01
\éer::\tj’zvo'(\)/i'zﬁi?p ; ez://yclza\j/:?ll 1111 | ReStaurdcie, kaviarne a pod. 0,06 0,07 0,08
suhrnZ' I)-,HCJI,D' y by ovpy 1211 Kadernictva a zariadenia osobnej starostlivosti 0,01 0,01 0,01
y o L NajpravdepodobnejSie efekty spolu 0,09 0,10 0,12
® hepravidelny cenovy Vyvoj Pravdepodobné efekty
vykazali vydavkové skupiny Siuzhy
i o .
S;dsl'_tﬁélgu;‘:tozonekrac\fggxzc;: 444 | Ostatné sluzby spojené s byvanim 0,00 0,00 -0,01
viak nesl]viseli sop savedenim 723 | Udrzba a oprava osob. dopravnych prostriedkov 0,01 0,01 0,02
eura, ale s mimoriadnymi exter- 1120 Ubytovacie sluzby 0,02 0,03 0,02
L . . Ostatné sluzby 0,01 0,00 0,00
nymi faktormi (volatilné  ceny Medzisicet za sluzby 0,04 004] 0,03
energii, zvySenie bezpetnos- Potraviny
tnych opatreni a nasledne cien -, e iy 0,02 0,03 0,05
za dopravu a dovolenky po 11. 13 | Ryby 0.00 002 002
septembri 2001, Vyrazne 2vySe- |4y~ o o aicia 0,03 003|002
nie dani z tabakovych vyrobkov 116 T Ovocie 004 005 0.04
e o [T
oo deIJené ‘2; opui | 118 Cukor, dem, med, Gokoléda a cukrovinky 0,00 001 -001
z yrav oo dobn,m“pa na'SiaZ 119 | Potraviny blizsie nespecifikované 0,00 000 001
réSde odpobn'mzl L’Jéink;m]me- 213 | Pivo 0,00 0,00 0.01
ﬁove. anverzii s e Medzisiicet za potraviny 0,13 0,12 0,13
v ktojre' <a mohli’ oténoiélne rei Neenergetické priemyselné tovary
o efé o d‘;nia o fe . | 933 | Zahrada, rastiny, ety 0,01 0,01 0,01
JS tavovall ;/6 % vahového ,oFZiieIu Ostatné neenergetické priemyselné tovary 0,01 0,01 0,00
na sahrmnom OHI cP eurozrc)’)n Medzisiicet za neenergetické priemyselné tovary 0,02 0,02 0,01
, . y., Pravdepodobné efekty spolu 0,19 0,18 0,17
Vysledky podrobnej analyzy nterval
Ezgiﬁ?p m,ra\\// dektg;fﬁn ,Ex: :: Dolna hranica (najviac pravdepodobné efekty) 0,09 0,10 0,12
viac r}:a:/%e odzbn’“ g’fekt” ze:- Horna hranica (pravdepodobné + najviac
pravaepodobny elext za- pravdepodobné efekty) 0,28 028 029
vedenia eura na cenovy Vyvoj

v roku 2002, su zhrnuté v tab. 1. Zdroj: Euro changeover effects. Eurostat, Euro-Indicators, news release, Annex,18. jin 2003.
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Medzi polozky (vydavkové skupiny), pri ktorych naj-
pravdepodobnej$§im vysvetlenim cenovych zmien
v obdobi december 2001 — januar 2002 bolo zavedenie
eura, patrili predovsetkym rozli¢né sluzby, osobitne res-
tauracie a kaviarne, malé prevadzky ako kadernictva,
rbzne opravarenské sluzby, Cistiarne a sluzby suvisiace
s rekredciou, kultirou a Sportom. Medzimesacny (januér
2002/december 2001) vplyv tychto poloziek na suhrnny
HICP predstavoval 0,09 % a do konca roka dosiahol 0,12 %
na priemernom rocnom HICP (2002/2001).

Polozky zahrnuté v skupine s pravdepodobnym vply-
vom zavedenia eura sa vyznacovali v roku 2002 nezvy-
¢ajnym cenovym vyvojom, ktory nenachadzal vysvetlenie
v Ziadnych neeurovych faktoroch. Preto boli oznatené
ako "pravdepodobne" ovplyvnené zavedenim eura. Tato
skupina obsahuje niektoré potraviny ako chlieb a pecivo,
ovocie, zeleninu, pivo, a tiez niektoré sluzby, ako su auto-
servisy a ubytovacie sluzby.

Podrla jednotlivych krajin sa uginky zavedenia eura na
spotrebitel'ské ceny rdznili. Vyrotna sprava Eurdpskej
centralnej banky (ECB) za rok 2002 uvédza, Ze inflatny
efekt zo zavedenia eura podla prepoctov narodnych Statis-
tickych uradov predstavoval 0,2 % (Francuzsko) az 0,6 %
(Holandsko) na narodnych HICP. Rozdiely medzi krajinami
sa vysvetluju najma rozdielnou konkurenciou na miest-
nych trhoch (podmienenou aj relativnou vyznamnostou
velkych obchodnych refazcov a malych maloobchodnych
predajcov) a odliSnou situaciou v dopyte v jednotlivych kra-
jinach. Vysledky jednotlivych Studii vSak nie su priamo
porovnatelné, vzhfadom na rozdiely v pouzitych Statistic-
kych metddach, vecnom zamerani analyz atd'.

Zhrnutie. Hodnotenia prvého roku po zavedeni eura do
hotovostného obehu na baze oficidlnych Statistickych uda-
jov konStatovali iba mierny efekt menovej konverzie na
sthrnny HICP eurozdny, ako aj na HICP jednotlivych Elen-
skych krajin. Potvrdil sa predpoklad, ze potencialne vplyvy
implementacnych nakladov a zaokruhlovania na rast cien
v znacnej miere potlaCala konkurencia na stransparentne-
nych trhoch eurozény. ZvySenie cien, ktoré je mozné pripi-
sat zavedeniu eura, bolo sustredené v Gizkom okruhu tova-
rov a sluzieb, ktoré su Uzko viazané na domace trhy a spo-
trebitelské navyky. Vzhladom na ich nizku vahu v suhrn-
nom cenovom indexe sa v fiom efekt cenového zvySenia
premietol iba mierne.

Pohl'ad spotrebitel'ov a spotrebitel'skych
organizacii

Na rozdiel od oficialnych hodnoteni, inflacia vnimana
obyvatel'stvom bola v prvom roku fungovania eura vyso-
k& a v niektorych krajinach doslo az k spotrebitelskym
Strajkom a bojkotu spotreby niektorych segmentov spo-
trebitel'ského koSa.é Pocit ,drahoty*7 mal vSak vSeobecny
charakter. Spolu s nedéverou spotrebitelov ohladne bu-
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duceho vyvoja cien sa v spotrebitelskom spravani zaca-
la presadzovat zdrZanlivost a obmedzovanie nakupov.

Prudky nérast vnimanej inflacie po zavedeni eura do
hotovostného obehu ilustruje obr. 1. Dojem rychleho rastu
cien sa zintenziviioval v priebehu celého roku 2002, para-
doxne k vyraznému znizovaniu inflatnych oCakavani.

Nespokojnost spotrebitelov s cenovym vyvojom sa
odzrkadlila v podstatne kritickejSom nez oficialnom
hodnoteni priebehu menovej konverzie zo strany spotre-
bitel'skych organizacii. Okrem zvySeného dérazu na pro-
blematiku samotného rastu cien v (aj oficialne) identifi-
kovanych polozkach tovarov a sluzieb a ddésledkov zao-
krdhlovania na ceny8, pozornost venovali aj hodnoteniu
efektov zavazkov deklarovanych narodnymi vlddami,
resp. dohdd o cenovej stabilite. Na rozdiel od oficialnych,
v zasade uspokojujucich hodnoteni, spotrebitelské orga-
nizacie kritizovali nedostatky (napr. ich nie plosnu akcep-
taciu® a nedostatoné dodrziavanie, resp. porusovanie0),
ktoré oslabovali ich G¢innost.

Osobitnym problémom, ktory prispel po zavedeni eura
k pocitu ,,vSeobecnej drahoty” sa stal pomerne rozsiahly
odpor k pouzivaniu minci s najmenSimi nominalnymi
hodnotami (1 cent a 2 centy1). Spotrebitelia jednak neve-
novali dostatoénu pozornost navonok drobnym cenovym
rozdielom u réznych predajcov, jednak pri plateni velmi
Casto zaokruhlovali vo svoj neprospech (nevyzadovali
tieto drobné mince vydaf), ¢im si sami svoje nakupy
predrazovali. Navy$e, paradoxne k véeobecne kritizova-
nému prudkému narastu cien v reStauraciach, kaviar-
nach, kadernickych salénoch €i autoservisoch, podob-
nym spravanim prave tymto sluzbam poskytovali velkory-
sé prepitné, resp. obsluzné. Na upevnenie hodnotového
povedomia o eure a na zmenu spotrebitelského sprava-
nia sa eSte v roku 2002 pristdpilo vo viacerych krajinach
k dodatoénym informaénym kampaniam pod heslami
,Kazdy cent sa rata“ a ,Euro sa oplati“12.

6 Otvorenu nespokojnost s rastom cien prejavovali najma spotrebi-
telia v Grécku, kde v septembri 2002 do$lo k dvom néatlakovym
akciam — generalnemu Strajku spotrebitelov a trojdfiovému bojko-
tu nakupcov ovocia a zeleniny. V Taliansku v juli verejnost protes-
tovala proti 25 — 50-percentnému zvySeniu cien v supermarketoch
a 10-percentnému zvyseniu vSetkych cien. Nadmerné zvySovanie
cien kritizovala v lete aj Federacia nemeckych spotrebitel'skych
organizacii.

7 Napriklad znama slovna hracka ,Euro gleich Teuro* v Rakulsku
a Nemecku.

8Napr. podla prieskumu Flash Eurobarometer z konca januéra
2002 bolo 67 % opytanych presvedCenych, ze ceny sa zaokruhlili
nahor, iba 2 % uviedlo, Ze si mysli, Ze smerom dolu. .

9V Belgicku k nej nepristlpili malé a stredné podniky, v Irsku ka-
viarne, puby a predajne rychleho ob¢&erstvenia.

10 Najméa v malych obchodoch, vo Franclzsku napr. aj v supermar-

ketoch a ochodnych domoch.V Grécku napriek tomu, ze vlada
v lete 2001 podpisala dve memorandéa o cenove; stabilite, Statna
vodohospodarska spolo¢nost EYDAP v januéri 2002 zvysila ceny
0 4,9 % a elektrarenska spolotnost DEH o 3,8 %.

11 Vo Finsku tieto mince vobec neboli zavedené do obehu.

12 Na financovani tychto kampani sa podielala (50 %) aj Eurépska

komisia.
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Obr. 1 HICP, vnimana inflacia a inflaéné otakavania v eurozone 1999 - 2002
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Zdroj: European Commision Business and Consumer Surveys, februar 2005. ;
Poznamka: Indikator vnimanej inflacie je vysledkom vyhodnotenia odpovedi spotrebitelov na otazku ,Co si myslite o vyvoji cien za uplynu-
lych 12 mesiacov?“. Inflaéné ocakavania ukazuju ich nazor na rast cien v najblizSich 12 mesiacoch v porovnani s predchadzajucimi 12 me-

siacmi.

Hlavné poznatky z celkového priebehu
menovej konverzie v roku 2002

Analytické Studie Eurostatu, ako aj Studie Clenskych
Statov eurozony dospeli k rovnakému zaveru: zavedenie
eura do hotovostného obehu nespdsobilo v roku 2002
rozsiahle zvySenie spotrebitelskych cien. Potvrdili vSak
dlihodobejsi charakter adaptacie cien na novi menu.

Cenové efekty menovej konverzie boli sustredené pre-
dovSetkym v Specifickych oblastiach sektora sluzieb. Naj-
vyraznejsi, zacCiatkom roka 2002 az prudky narast cien
bol vSeobecne zaznamenany v reStauraciach, kaviar-
nach, prevadzkach rychleho obderstvenia, kadernic-
tvach, Cistiarnach, autoservisoch, v niektorych krajinach
aj vo verejnej doprave, taxisluzbe a réznych druhoch
poplatkov (parkovné, dialnice).

Ceny tovarov, ktoré tvoria nadpoloviénu vaésinu vydav-
kov sukromnej spotreby, celkovo za eurozénu neboli
zavedenim eura vyznamnejSie ovplyvnené. AvSak ceny
niektorych tovarov beznej spotreby, ktoré domdcnosti
¢asto nakupuiju (napr. pecivo, noviny), v niektorych kraji-
nach vzrastli az vyrazne. Pri nizkej cene tychto tovarov
zaokruhlovanie spdsobilo relativne vysoké zvysenie ceny
(merané zmenou v %). Naopak pri tovaroch, ktoré maju
vy$Siu (vysoku) hodnotu a teda aj cenu, napr. pri tovaroch
dlhodobej spotreby, sa pri zaokruhlovani presadila skor
tendencia upravovat ceny nadol — vzhladom na technic-
ky pokrok a vysoku konkurenciu na tychto trhoch.

Z priebehu zaokruhlovania na nové spotrebitel'sky
atraktivne ceny v eurach vyplynulo, Ze tu péjde o diho-
dobejsi proces. Aj ked posledné mesiace roku 2002
naznacovali podstatné upokojenie cenového vyvoja
v eurozdéne, neukonena adaptacia na nové ceny sa

hodnotila ako isté riziko pre buduci cenovy vyvoj v euro-
zone. Najma v krajinach uplatiujucich indexaciu miezd
by pretrvavanie zrychleného rastu cien mohlo viest
k neziaducim mzdovym tlakom a vytvorit riziko vzniku
nakladovej inflacie. V dlhodobom horizonte by vSak
eurom vyvolané zdroje tlakov na rast cien mali byt elimi-
nované a euro bude mat timiaci U¢inok na rast cien, pre-
toZe prinesie vacsiu cenovu transparentnost a konku-
renciu v eurozéne. Tieto prinosy budu trvalého charakte-
ru.

Dodrziavanie dohéd o cenovej stabilite a efektivnost
prisneho monitorovania cien v obdobi dualneho ocefio-
vania hodnotili oficialne institicie vo vSeobecnosti priaz-
nivo. Vo viacerych krajinach sa v8ak konstatovalo potvr-
denie obav, ze firmy a obchod sa sice zdrzia zvySovania
cien v sledovanom obdobi, cenové Upravy vSak uskutoc-
nia pred alebo po skonfeni duélneho zobrazovania
cien’s.

Z reakcii cenového vyvoja na zavedenie eura do hoto-
vostného obehu vyplynul dolezity zaver pre budicu ceno-
v stabilitu v eurozdne: jednu z rozhodujucich uloh v pro-
cese efektivneho presadenia vSetkych systémovych
vyhod spolotnej meny bude mat rychlost, akou sa poda-
ri adaptovaf spotrebitelské spravanie na novd cenovi
$truktdru a potladit fenomén vnimanej inflacie.

Pokracovanie v Eisle 7/2005

13 Prikladom je Rakusko, kde dudlne ocerovanie bolo nariadené
zakonom (od 1.9.2001 do 28.2.2002). Toto nariadenie sa €asto kri-
tizovalo: povazovalo sa za zdroj podstatného anticipovaného zvy-
Senia cien od jari 2001 do augusta 2001. Od septembra boli ceny
stabilné. V oblastiach s nizkou konkurenciou (plavarne, Sportové
centrd a pod.) sa vSak od januara 2002 ceny vyrazne zvysili.
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DOCHODKOVA REFORMA

3. CAST

Ing. Ivan Barri, Urad pre finanény trh

Pokracovanie z c¢isla 5/2005

Zijeme v dase, ked’ skoro v celej Eurdpe populscia starne a priemerny vek déchodcov sa dviha. Déchodky sa
preto vyplacaju ¢oraz vacsiemu percentu Fudi. Dovera v priebezny systém déchodkov vypldacanych Statom
sa uz ddvno vo viacerych krajindach vytratila a nutne potrebuje reformu. Slovné spojenie déchodkova reforma
sa stalo najfrekventovanejsim slovnym spojenim roku 2004 na Slovensku. Reforma déchodkového systému
je snad’ najzlozitejSou reformou vébec. V porovnani s ostatnymi je jej ciefom zmenit fungovanie komplikova-
ného, skostnateného a rozsiahleho déchodkového systému. Kazda déchodkova reforma musi ratat
s vysokymi transformacnymi nakladmi. Zdravotny systém, ¢i Skolstvo su rovnako zlozitymi mechanizmami,
ani jeden z nich vsak nevytvoril tak vysoky dlh pre budiice generécie.

Déchodkové systémy vo vybranych krajinach

Chile

Dochodkova reforma v Chile je ¢asto predmetom
diskusii o alternativnych spdsoboch reformy priebez-
ne financovanych déchodkovych systémov. Jej pod-
statou je zavedenie individudlnej kapitalizacie do
déchodkového systému, vykondvanej sukromnymi
institiciami na baze konkurencie. Zdéraznenie princi-
pu vlastnickych prav a jej predpokladany vyznamny
vplyv na ekonomicky rast, tvorbu narodnych uspor
a rozvoj finanénych trhov Chile podnietil aj iné krajiny
Latinskej Ameriky (peru 1992, Kolumbia a Argentina
1993, Uruguaj 1995, Mexiko, Bolivia a Salvador 1996
a Nikaragua 2000) k Uplnému alebo cCiastoCnému
nahradeniu priebezného déchodkového systému kapi-
talizanym systémom individualnych uc¢tov spravova-
nych sukromnymi institiciami. Spustenie déchodkove;
reformy v Chile sa datuje 1. maja 1981

Novy déchodkovy systém bol zalozeny na nasledu-
jucich principoch:

e platenie prispevkov na osobné déchodkové ucty
a ich zhodnocovanie,

e poskytovanie starobného, invalidného déchodku
a pozostalostnych déchodkov,

¢ slobodna volba institucie, ktora spravuje déchod-
kové fondy,

e sukromné, navzajom si konkurujuce institucie —
AFP (Administradoras de Fondos de Pensiones),

e volba troch rozdielnych spdsobov poskytovania
starobnych dochodkov,

e garancia minimalneho déchodku zo strany Statu.

Ugast v novom systéme bola povinna pre véetkych
pracujtcich, ktori zacali prvy krat pracovat po prvom
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januari 1983. To znamena, ze prestup zo starého
systému bol dobrovolny pre vetkych ob&anov, ktori
uz platili prispevky do priebezného systému. Do konca
roku 1983 prestupilo do nového systému 77 % ludi.
Zamestnanci, ktori sa rozhodli prestupit zo starého
systému do nového, ale uz predtym platili prispevky
dostali ako nahradu za tieto zaplatené prispevky
~dlhopisy uznania“. Hodnota tychto dlhopisov bola pre
kazdého kalkulovana individualne podla vzorca, ktory
zohladrioval dobu prispievania a predchadzajlucu
mzdu. Tieto dlhopisy su urocené na zaklade inflacie
aich redlny ro¢ny vynos je na urovni 4 %. Tvoria maje-
tok na osobnom ucte jednotlivca a su splatné pri jeho
odchode do déchodku. V novom systéme zohravaju
klfd¢ovu ulohu sukromné spolo¢nosti — AFP, s vyme-
dzenym predmetom podnikania. AFP su akciové spo-
lo¢nosti, ktorych akcionarmi su velké nadnarodné
finan¢né skupiny. Zakladné imanie tychto spolo¢nosti
je pri 5 000 klientoch 250 000 USD a pri prekro¢eni 10
000 klientov je to 500 000 USD. V sucasnosti pésobi
v Chile 7 AFP, priCom tri najvacésie ovladaju priblizne
80 % trhu. Pocas celého obdobia od reformy déchod-
kového systému vynosovost dosahovala neuveritel-
nych 10,3 % p.a. Celkova redlna hodnota aktiv v spra-
ve AFS rastla v obdobi rokov 1981 az 2000 priemer-
nym ro¢nym tempom 29 % zo sumy 300 miliénov USD
(0,9 % HDP) v decembri 1981 na sumu 42,27 miliardy
USD (58,2 % HDP) v decembri 2000. Takyto silny
narast je spésobeny jednak masovym presunom pra-
cujucich do nového systému a vysokym priemernym
ronym vynosom spolu s vysokym pomerom prispie-
vatelov do systému k poberatelom ddéchodku. Prie-
merné ro¢né tempo rastu aktiv v penzijnych fondoch
v rokoch 2002 az 2030 sa o¢akava na urovni 7,1 %, ¢o
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by znamenalo zvySenie hodnoty na 177,6 miliardy
USD (87,8 % HDP).

Dve ulohy maju v novom systéme aj zivotné pois-
tovne. Na zdklade zmluvy s AFP o invalidnom
a pozostalostnom poisteni doplacaju na osobny
déchodkovy uCet klienta v pripade jeho invalidity
alebo smrti sumu potrebnu na zakupenie anuity. Zaro-
ven v kapitalizaénom systéme anuity poskytuju. Vyber
prispevkov sa realizuje na decentralizovanej baze.
Prispevky vyberaju banky, AFP a Specialna institucia
(PREVIRED), ktora slizi ako zuctovacie centrum
a ktoru si AFP vytvorili prave na tento ucel. Zaujima-
vou je skutoénost, Ze v obdobi nasledujtcich 20 rokov
od reformy dochodkového systému v Chile sa len
mierne zvySil podiel dlhu na HDP (zo 48 % v roku
1981 na 49 % v roku 2001), ¢o znamena, Ze sa pre-
vazna Cast transformacnych nakladov reformy finan-
covala usporami v Statnom rozpocte a nie zvySova-
nim vladneho dlhu.

Miera realneho roéného vynosu systému AFP v Chile
(1981 — 2002)
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Chorvatsko

Reforma déchodkového systému sa v Chorvatsku
spustila v roku 2000. Rovnako ako na Slovensku bola
reakciou na zhorSujuci sa demograficky vyvoj a moznu
katastrofu vo forme neudrzatelného priebezného
systému v buducnosti.

Druhy, kapitaliza¢ny pilier, bol v chorvatsku povinny
pre vSetkych zamestnancov mladSich ako 40 rokov,
na vyber mali len ti, ktori sa nachadzali medzi 40.
a 50. rokom Zivota. Vysledkom bola navonok uspes-
nost reformy, ked z moznych 1,2 miliéna moznych
Ucastnikov sa do reformy zapoijilo viac ako 1 milién
obyvateflov. V Chorvatsku v8ak do kapitalizaného pi-
liera prudi len Stvrtina odvodov (5 % prijmu zamest-
nanca). Momentalne tak penzijné fondy spravuju pri-
blizne 990 milidnov eur (cca 36 mld. Sk). Jednou zo
Specialit chorvatskej reformy bolo obmedzenie ¢innos-
ti sprostredkovatelov v celom procese. Predajni agenti
totiz nemaju moznost podpisovat zmluvy, kazdy klient
musi osobne podpisat zmluvu v centrdlnom $tatnom

_ NA AKTUALNU TEMU
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registri (REGOS). Finanény sprostredkovatelia teda
mali len Ulohu presvedéit potencidlneho klienta
0 opodstatnenosti druhého piliera a presvedcit ho aby
navstivil REHOS a podpisal zmluvu.

V Chorvatsku vstupilo na trh 7 spravcovskych spo-
za sebou najlep$iu znacku a najhustejsiu siet aktiv-
nych poradcov. Po uvodnom délezitom obdobi doslo
ku konsolidacii trhu, ktorej dévodom bolo pravidlo, ze
spravcovska spolo¢nost musi mat minimalne 50 000
klientov. Z celkového poctu siedmych spoloénosti pri
spusteni systému dnes na trhu pdésobia uz iba Styri.

Vyvoj konsolidacie chorvatskeho penzijného trhu

Penzijny fond PogiatoCny Sacasny podiel
podiel na trhu na trhu

AZ 39,6 % 39,8 %

RBA /32,3 % 32,7 %

PBZ-CO 16,6 % 16,7 %

Plavi /_Zb61% 10,8 %

Erste ! 25 %

Helios 2,5 %

HA 1 0,4 %

Pri sprave aktiv platia v Chorvatsku prisne pravidla
a obmedzenia. Minimalne 50 % majetku musi byt inve-
stovanych v chorvatskych tatnych dlhopisoch a maxi-
malne 15 % majetku moze byt v kratkodobych financ¢-
nych investiciach a len 15 % majetku mdze byt inve-
stovanych v zahrani¢i. Podiel domécich akcii mbze
dosiahnut 30 % hodnoty spravovaného majetku,
av8ak tieto hodnoty nie je mozné prakticky naplnit,
pretoze podobne ako slovensky, aj chorvéatsky kapita-
lovy trh je velmi slabo rozvinuty.

Celkové rozlozenie investicii penzijnych fondov
v Chorvatsku (august 2004)

Chorvétske akcie 3,98 %
Chorvétske Statne dlhopisy 67,99 %
Chorvétske neStéatne dihopisy 711 %
Hotovost 9,12 %
Medzinarodné akcie 7,61 %
Medzinarodné dlhopisy 417 %

Sucastou legislativy st aj kompenzacie v pripade
zlej vykonnosti fondu. Spdsobili koordinaciu pri naku-
pe cennych papierov do portfolii fondov, ktora sice ofi-
cialne neexistuje, ale je verejnym tajomstvom a nazna-
¢uje tomu aj zloZenie portfolii jednotlivych fondov. Rizi-
ka strat a naslednych kompenzacii su dostatoCne
vysoké na to, aby v tomto pripade fondy dokazali
zabudnut na konkurenénu rivalitu.

BIATEC, rognik 13, 6/2005
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Vykonnost jednotlivych penzijnych fondov v Chorvatsku p.a. (k 30. 6. 2004)
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1. Naklady na zabezpecenie

Penziing fond | 1. Stvrirok 2004 | 2. Stvrirok 2004 | od 04. 2002 do 07, 2004] IMStitucionalneho  fungovania

A7 163 % 0.68 % 9.94 % déchodkového systému.

Plavi 151 % 107 % 6.90 % Cielom reformy bolo znizenie

PBZ-CO 1,60 % 070 % 7.44% administrativnych nakladov, a to

RBA 1,63 % 0.49 % 6,58 % prostrednictvom zavedenia kapita-
lizatného piliera, centralizaciou

Reformy déchodkového systému
v krajinach V4

Prvykrat si krajiny V4 uvedomili potrebu reformy za-
Ciatkom 90-tych rokov. Pol'sko a SR sa k ¢inom dostali az
po zostreni celkovej makroekonomickej situacie — v roku
1997, resp. 1999. Tieto dve krajiny uskutoCnili reformu
v dvoch fazach — v prvej realizovali zmeny v existujicom
systéme a v druhej zaviedli novy fondovy privatne riade-
ny pilier. Prvenstvo medzi tranzitivnymi ekonomikami
patri v tejto oblasti Mad'arsku. Uz v rokoch 1992 — 1993
sa tato krajina pustila do vytvorenia a spustenia dobro-
volného piliera. Dobrovolné sukromné penzijné fondy tu
zacali fungovat v roku 1994. V roku 1997 potom Madar-
sko pristupilo podobne ako predchadzajuce spominané
krajiny k zmenam v existujucom déchodkovom systéme.
V pripade CR sa velmi o reforme hovorit neda. CR ako
jedina krajina pévodnej V4 nepristupila k multipilieroveé-
mu déchodkovému systému. Ponechala si len doteraz
fungujuci zakonny pilier, ktory doplnila penzijnymi fond-
mi, fungujucimi na baze dobrovolnosti.

Novy systém bol v jednotlivych Statoch spusteny
v nasledovnych rokoch — v Madarsku v roku 1998,
v Polsku v roku 1999, na Slovensku v roku 2005.
Zakladnou zmenou bolo zavedenie multipilierovej Struk-
tury déchodkového systému. Spravidla sa jedna o exis-
tenciu troch pilierov s nasledovnou charakteristikou:

. pilier je zakladnym zakonnym povinnym pilierom.
Je financovany prostrednictvom poistného, ktoré pla-
tia poistenci. Zdroje su vyuzité na vyplatu sucasnych
zavazkov voci déchodcom

II. pilier je zékladny povinny, kapitaliza¢ny. Odvody
(oznalované ako prispevky) su odvadzané na kon-
krétne ucty ucastnikov (sporitelov), kde sa zhodno-
cuju. Prinasa skuto€né sporenie na vlastny déchodok.

Ill. pilier je doplnkovy dobrovofny. Jedna sa
o dbchodkové pripoistenie financované zo zhromaz-
denych prispevkov. NajCastejSie je zalozeny na spore-
ni jednotlivcov alebo na programoch podporovanych
zamestnavatelmi.

Efektivnost déchodkového systému
Efektivnost déchodkovych systémov po uskutoéne-
ni reforiem je mozné Ciastoéne zhodnotit na zéklade

nasledujucich kritérii.
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vyberu odvodov a decentralizaciou
vyplaty dbéchodkov. Pdsobenie penzijnych fondov
(dalej len PF) méa odbremenit institdcie I. piliera, ktoré
maju vysoky podiel na administrativnych nakladoch.
PF su ziskové organizacie a hoci na zadiatku ich fun-
govania maju vyrazne vysSie naklady spojené s reali-
zaciou marketingovych a investi¢nych aktivit, vytvara
sa priestor na krytie nakladov z vynosov. Zaroven po
stabilizacii ich postavenia by mala sama konkurencia
tlacit na redukciu nakladov. Prevadzkové naklady PF
v Madarsku a Pol'sku sa pohybuju okolo 5 — 10 % hod-
noty prispevku.

V SR zékon upravuijlci ¢innost Il. piliera presne defi-
nuje, aké poplatky méze DSS od svojich klientov zia-
daf a stanovuje v dvoch pripadoch (odplata za spravu
déchodkového fondu, odplata za vedenie osobného
doéchodkového uétu) maximalnu vySku poplatkov
(resp. odplaty). V pripade volby spésobu vyberu odvo-
dov sa presadila prave centralizacia cez institucie . pi-
liera. Pri rozhodovani sa vychadzalo z porovnania
nakladov na centralizovany vyber (transfery prispev-
kov do institucii Il. piliera, naklady na informacny
systém fungujuci v |. pilieri) a nakladov na decentrali-
zovany vyber (dodato¢né naklady zamestnavatelov,
zneprehladnenie odvodov, mozné znizenie vyberu
odvodov v désledku neprehladnosti, nédklady na
registracny systém kazdého PF). Mnohé analyzy
dokazuju, ze prave druhé spominané naklady su vys-
Sie ako naklady suvisiace s prevodom centralne
vyzbieranych prispevkov.

2. Podiel vydavkov na déchodky na HDP.

Reformou sa krajindm V4 podarilo zabranit netimer-
nému oCakavanému rastu vydavkov na déchodky. SR
a Madarsko sa tak uz pocas troch predchadzajucich
rokov drzia okolo hranice 10% HDP. Predpoklad na
takyto stav si vytvorili niz8ou indexaciou davok, rastom
veku odchodu do déchodku, sprisnenim pravidiel pre
poskytovanie ddéchodkov, Upravou dbéchodkového
vzorca a odstranenim vyhod pred¢asného odchodu
do dochodku.

3. Vyvoj deficitov (resp. prebytkov) financovania
déchodkového systému.

Snaha kandidéatskych krajin o vstup do EMU splne-
nim prisnych maastrichtskych kritérii vyvolava tlak na
pokles deficitu verejnych financii predovSetkym znizo-
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vanim verejnych vydavkov. K tomu prispieva aj roz-
behnuta reforma déchodkového systému. Velka cast
verejnych vydavkov pripada totiz na déchodkové
davky. Napr. v Pol'sku je to az 50 % vydavkov, v CR
jedna tretina.

4.Vyska poistného na déchodkové poistenie.

Déchodkova reforma vytvara priestor na znizenie
vySky odvodov. Vyznamnym determinantom pre taky-
to krok je hlavne vyvoj deficitného financovania
dochodkového systému v predchadzajicich rokoch.
V Pol'sku a CR sa sadzba reformou nezmenila. V Pol-
sku sa poistné na starobné déchodky vo vyske 19,52 %
len rozdelilo medzi dva piliere a demograficky rezerv-
ny fond. V CR je sadzba 26% stdle prijmom priebez-
ného systému. Hoci reforma uskuto¢nena v CR bola
nedostatotnd, zabezpecila udrzanie spominanej
sadzby (inak by muselo dojst k rastu uz v roku 2000
na 28 % a postupne do roku 2030 na 45 % pre zacho-
vanie dnesnej urovne dochodkov). V SR a Madarsku
bol zaznamenany narast na 28,75 %, resp. 31 %. D6-
vodom pre takyto rast v SR bolo oneskorenie v nastar-
tovani reformy. Po spusteni Il. piliera sa v8ak uvazuje
0 znizeni prispevkového zataZenia, ktoré v§ak nebude
radikalne prave v ddsledku spominaného zlého hos-
podarenia v Socialnej poistovni. V porovnani so systé-
mom v Chile, kde funguje iba kapitaliza¢ny pilier, su
sadzby odvodov vo vSetkych troch krajinach vysoké.
V Chile predstavuje odvod len 10 % hrubej mzdy a na
Uhradu administrativnych nakladov sa odvadza dal-
Sich 2,31 %.

5. Uloha statu.

Pri zabezpeCovani efektivnej ¢innosti Il. piliera, ako
aj spoluprace oboch pilierov zohrava kfucovu rolu
vlada. Vo vSetkych Styroch krajinach pésobi stat pre-
dovsetkym ako tvorca legislativy a dozorny organ. Na
spravu |. zékladného povinného piliera sa spravidla
vytvaraju Specialne institucie verejnopravneho charak-
teru.

6. Stanovenie valorizacie déchodkov a spdsob
jej krytia.

Zmenou v jednotlivych krajinach preSiel aj systém
valorizacie davok. Novou valorizaciou sa krajiny sna-
Zia znizit neotakavané vydavky na déchodky, ako aj
zabranif ich nedimernému rastu, na krytie ktorého nie
su k dispozicii prostriedky. CR aj SR stanovili presny
termin zvy$ovania déchodkov. CR berie do tvahy rast
cien a rast miezd zohladni len raz za dva roky.

V SR a Madarsku, kde v predchadzajucom obdobi
nebol Ziadny valorizaény mechanizmus, sa preSlo
k idexacii pomocou znamej SvajCiarskej formuly (vaha
,mzda-ceny“ 50 : 50).

_ NA AKTUALNU TEMU
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Vyhody a nevyhody reformovanych
déchodkovych systémov

Hned k prvému pozitivu je mozné zaradit zavedenie
viacpilierovej truktury systému s moZnostou zhodno-
tenia vlozenych zdrojov, hoci nadalej zostava priebez-
ny pilier dominantnym. Vynimkou v takejto Strukture je
len CR, ktor(i 8akaju v blizkom obdobi d'alsie dolezité
zmeny.

Kladne mozno hodnotit aj boj krajin s privilegova-
nym postavenim niektorych skupin ob&anov, resp. pra-
covnych tried. V Polsku zostali nadalej vy€leneni far-
mari. V SR zase zamestnanci silovych rezortov. Novy
systém tiez zruSil vyhody predCasného odchodu do
déchodku.

Reforma si vyZiadala zvySovanie veku odchodu do
déchodku (len Pol'sko je vynimkou, pretoze uz pred
spustenim reformy bola hranica vy$Sia ako v ostat-
nych troch krajinach). Na druhej strane, len Madarsku
a SR sa podarilo zrovnopravnit obe pohlavia (vekova
hranica jednotna pre muzov aj pre zeny).V CR dokon-
ca zotrvali v pripade zien u diferenciacii podla poc¢tu
vychovanych deti.

Pol'sko a Madarsko upustili od striktne stanoveného
prispevkového obdobia. Motivaciou pracovat dihsie je
zévislost sumy dochodkov od samotnej dizka tohto
obdobia. Polsky zakon urCuje len minimalny vek
odchodu do déchodku, neznamena vsak povinnost
v tomto veku pracovnu aktivitu ukoncit. SR tiez uréuje
minimalny vek odchodu do déchodku, ponechava si
ale k dispozicii aj institdt minimalnej dizky obdobia
odvadzania poistného, &i prispevkov.

K zmene sadzby poistného pristipilo len Madarsko
a SR. Zavedenie viacpilierovej Struktury vSak vytvara
predpoklady pre jej budlce znizovanie. Vela v§ak zavi-
si od vyvoja deficitu priebezného systému. Pol'sko
a CR sa takémuto kroku vyhli.

Vo v8etkych krajinach sa zvysila previazanost davok
a odvodov — odstranila sa nadmernd redistribucia
v prospech niz8ich prijmovych skupin. Délezitu zaslu-
hu na tom ma predovSetkym uUprava déchodkového
vzorca.

Upravami presiel aj systém indexacie déchodkov. Po
reforme prijali valorizaény mechanizmus aj Polsko
a Madarsko, kde po€as fungovania univerzalneho
priebezného systému chybal. Prostrednictvom stano-
venia postupu zvySovania déchodkov sa krajiny sna-
Zia znizif naklady, ktoré su s touto situaciou spojené.
Rovnako sa vyhnu situaciam, kedy rozpocet nepocita
s valorizaciou a na jej pokrytie nie je dostatok pros-
triedkov.

BIATEC, rognik 13, 6/2005
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BRATISLAVSKE KORUNOVACIE
NA PAMATNYCH MINCIACH

1. cena
Maria Poldaufova

2.cena
Pavel Karoly

3.cena
akad. sochar Michal Gavula

i i

Narodna banka Slovenska pripravuje v juli 2005 vydanie
pamétnej striebornej mince venovanej 350. vyroCiu koruno-
vacie Leopolda I. v Bratislave. Emisia pamétnej zlatej mince
s rovnakou tematikou je planovana v novembri tohto roku.
Zamerom NBS je v buducich rokoch vydat postupne pamat-
né mince aj k vyroCiam dalsich bratislavskych korunovacii.

V prvej tretine 16. storoCia ohrozovali Uhorsko najazdy Tur-
kov. Ked' v roku 1526 v bitke pri Mohadi porazili krestansku
armadu, otvorila sa im cesta dovnutra krajiny. Po obsadeni
hlavného mesta Budina rozhodol Uhorsky snem v roku 1536,
Ze hlavnym a korunova¢nym mestom Uhorska bude PreSpo-
rok (dnesSna Bratislava). PreSporok sa tak stal snemovym
mestom kralovstva, korunovaénym mestom uhorskych krafov
a sidlom najdélezitejSich intitucii krajiny. V priebehu rokov
1563 — 1830 bolo v gotickom Déme sv. Martina korunovanych
11 panovnikov a 8 kralovskych manzeliek. Krala korunoval
spravidla najvyssi cirkevny hodnostar krajiny — ostrihomsky
arcibiskup a asistovali mu dalsi cirkevni a svetski hodnostari.

Ako Siesty z uhorskych kralov bol v PreSporku 27. juna
1655 korunovany sotva 15-ro¢ny princ Leopold I., syn Ferdi-
nanda Ill. Pogas jeho dihej viady, ktord trvala az do jeho smrti
v roku 1705, boli z Uhorska vyhnani Turci a definitivne sa
skonCila nadvlada Osmanskej riSe.

Na vytvarny navrh pamétnej mince vyhlasila NBS verejnu
anonymnu stfaz, na ktorej sa zG¢astnili deviati autori s de-
viatimi pracami. Sutaz vyhodnotila komisia guvernéra NBS
na posudzovanie vytvarnych navrhov slovenskych minci
a odporuéila na realizaciu navrh Uspesnej autorky sloven-
skych pamétnych minci, kremnickej vytvarnicky Marie Pol-
daufovej. Navrh, ktory ziskal prvu cenu, zaujal vystiznym
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vyjadrenim zadanej témy a Cistotou socharskeho spracova-
nia. Komisia na averze ocenila vhodne vybrany a dobre
stvarneny pohlad na dobovu Bratislavu s dominantnym
Ddémom sv. Martina a Bratislavskym hradom, na reverze kva-
litny portrét Leopolda |. Portrét je umiestneny v kruhu evo-
kujucom korunovaéni medailu a panovnik je zobrazeny
s vavrinovym vencom na hlave. Okolo portrétu je latinsky text
s korunovaénym heslom Leopolda I. ,CONSILLIO ET
INDVSTRIA“ (S rozvahou a usilovnostou) a s menom a titu-
lom uhorského krala ,LEOPOLDVS D G REX HVNGARIAE".
Kompoziciu dotvara zaujimavo rieSené pismo.

V sutazi uspel aj daldi kremnicky vytvarnik Pavel Karoly.
Za svoj navrh ziskal druht cenu. Komisiu oslovil detailne pre-
pracovanym stvarnenim veduty mesta na averze a vystiz-
nym portrétom Leopolda I. na reverze.

K Uspesnym tvorcom slovenskych pamatnych minci patri aj
akad. sochar Michal Gavula, ktorému bola v sttaZi udelena
tretia cena. Na averz si vybral motiv korunovaéného Domu sv.
Martina a veze bratislavskej radnice, na reverz portrét panov-
nika v slavnostnom brneni. Pri panovnikovi zobrazil jednu
z korunovaénych insignii — uhorsku kralovsku korunu.

Pamatna minca v hodnote 200 Sk s priemerom 34 mm
a hmotnostou 18 g bola vyrazena zo striebra s rydzostou
900/1000 v Polskej Statnej mincovni v pocte 8 900 kusov
v beznom vyhotoveni a 4 800 kusov vo vyhotoveni proof. Na
razbu mince je stanoveny limit maximalne 10 000 kusov
v beznom a 5 000 kusov v proof vyhotoveni. Na hrane je
népis ,BRATISLAVSKE KORUNOVACIE®. Medzi zagiatkom
a koncom textu je znacka znazorriujica kralovsku korunu.

Ing. Dagmar Flaché, foto: Ing. Stefan Frohlich
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VIACROZMERNY FILTER S NEMERATELNYMI STAVMI

VIACROZMERNY FILTER S NEMERATELNYMI STAVMI

Zuzana Antonicova, Juraj Hucek*

Uvod

Narodna banka Slovenska v menovom programe do
roku 2008 definovala vykon menovej politiky ako inflac-
né cielenie v podmienkach ERM II. Zaroven prezento-
vala zvySeny dbéraz na komunikané aktivity spolu
s vysvetlovanim pri€innych suvislosti a dopadov jedno-
tlivych krokov na realizaciu menovej politiky. Zverejne-
nie analytickych vystupov a ich prezentécia je sicastou
efektivneho a transparentného fungovania menovej
politiky NBS. Po zverejneni jednoduchého modelu
transmisného mechanizmu QPM? prezentuje Narodna
banka Slovenska dal$i model — viacrozmerny filter
s nemeratePnymi stavmi, MVF-UC (Mulitivariate Filter
with Unobserved Components). Ulohou tohto modelu,
ktory je stcastou predikéného a analytického systému,
je oddelit cyklicku a trendovi zlozku ekonomickych veli-
¢in z historickych udajov.

Cielom tejto prace je popisat odhad cyklickych a tren-
dovych zloziek ekonomickych veli¢in, ako su potencidl-
ny produkt, rovnovazne urokové sadzby a rovnovazny
vymenny kurz. Prvad Casf je venovana definovaniu
zakladnych indikatorov hospodarskeho cyklu a pristu-
pov k odhadu potencidlneho produktu. Druha ¢ast sa
podrobne venuje popisu modelu pre odhad cyklickych
a trendovych zloziek na zéklade Strukturalneho systému
¢asovych radov s nemeratelnymi stavmi s vyuZitim Kal-
manovho filtraného algoritmu. Tretia Cast prezentuje
vysledky odhadu trendovych a cyklickych zloZiek
a porovndva algoritmus so Standardnymi pristupmi.

Tedria hospodarskeho cyklu

Zakladom spravneho rozhodovania pri vykone hospo-
darskej politiky je znalost aktudlneho stavu hospodar-
stva krajiny. Ta je vychodiskom pri formovani predpokla-
dov o buducom vyvoji, s pripadnymi implikaciami na
nasledné hospodarsko-politické rozhodnutia, pokial sa
aktualny stav javi ako nezelatelny. V najvSeobecnejSom
ponimani sa za Zelatelny povazuje taky stav, ked je
ekonomicka aktivita na dlhodobo udrzatelnej, primera-

* Zuzana Antonitovd — Ceska narodni banka, Juraj Hucek -
Narodna banka Slovenska. V ¢ase spracovania tohto materialu boli
obaja autori zamestnancami Narodnej banky Slovenska.

1 Gavura, M., Relovsky, B.: Jednoduchy model transmisného
mechanizmu ekonomiky SR, jeho Struktura a vlastnosti. Biatec, ro¢.
13, 2005, €. 4, s. 12 -19.

ne vysokej a vyvazenej urovni. Prekracovanie tejto urov-
ne je pre hospodarstvo velka zataz a vyvolava v fiom
nerovnovéahy. Pre menovu politiku, ktord mé zabezpeco-
vat cenovl stabilitu, takéto narusenie hospodarstva
indikuje vznik dopytovych tlakov a vychylenie inflacie od
svojej zelanej, cielenej trajektérie. Naopak, ked ekono-
micka aktivita nedosahuje svoje moznosti, hospodar-
stvo sa stdva malo vykonnym, inflacia klesa a naru$uje
sa aj jeho rovnovaha.

Produkéna medzera, definovand ako percentualna
odchylka celkového produktu ekonomiky od jeho poten-
cidlnej Urovne, sa povazuje za klucovy indikator stavu
ekonomiky. Kym celkovy produkt ekonomiky je v princi-
pe mozné merat (vhodny a najéastejSie pouZivany uka-
zovatel je hruby domaci produkt), potencialny produkt je
z0 svojej podstaty hypoteticka, nemeratelnd veliina
a treba ju odhadovat.

Metédy odhadu potencidlneho produkiu su Uzko
spaté s tym, ¢o sa chape pod pojmom ,potencial“. V lite-
rature byva obvykle definovany tzv. rovnovazny pro-
dukt ako hypoteticky produkt, ktory je dosiahnuty pri
optimalnej alokacii na trhu vyrobnych faktorov a na trhu
tovarov a sluzieb. Ekonomika k nemu pri vhodnej hos-
podarskej politike konverguje. Niekedy sa nazyva aj
potencialnym produktom, av§ak kvoli presnému vyme-
dzeniu pojmov sa bude pouzivat iba pojem rovnovazny
produkt. Pod potencialnym produktom sa v d’'alSom
texte rozumie taky rovnovazny produkt, ktory neak-
celeruje inflaciu. Ak je produkéna medzera kladna,
vytvara to tlak na rast miery inflacie. Ked je zaporna,
inflacia ma tendenciu k poklesu. Preto ked' je produk¢-
na medzera uzavretd a ekonomika sa nachadza v rov-
novahe, inflacia zotrvava na konstantnej urovni.

Predchadzajica definicia ma svoje opodstatnenie
najma pre potreby menovej politiky, pretoze dava do
priamej suvislosti vyvoj ekonomiky v ramci hospodar-
skeho cyklu so zmenami inflacie. Takymto spésobom je
identifikovana ¢ast tzv. nepriameho kandlu transmisné-
ho mechanizmu, cez ktory menova autorita ovplyvhuje
buduci vyvoj inflacie ziaducim smerom.

Viacrozmerny filter s nemeratelnymi stavmi je jednym
z nastrojov na odhadovanie dlhodobych rovnovaznych
trendov (a prislusnych odchylok od tychto trendov —
medzier) relevantnych ekonomickym ukazovatelov.
Pomocou predpokladanych ekonomickych vézieb
a s vyuzitim historickych udajov rekonstruuje najprav-
depodobnejsi vyvoj nemeratelnych veliéin, ako su pro-

BIATEC, rognik 13, 6/2005

13



14

VIACROZMERNY FILTER S NEMERATELNYMI STAVMI

dukénd medzera, potencidlny produkt, rovnovazne uro-
kové sadzby a rovnovazny vymenny kurz. Najvacsi
déraz sa z pochopitelnych pri¢in kladie na kvalitu odha-
dov z najaktualnejSieho obdobia, preto je dblezitd meto-
doldgia ziskania tychto odhadov a konfrontacia vystu-
pov s odhadmi vyuzivajucimi iné pristupy.

V odborne;j literature boli pouzité r6zne metddy odha-
du nemeratefnych veli€in. Su to napr. Hodrick-Prescot-
tov filter, viacrozmerny zovSeobecneny Hodrick-Pres-
cottov filter, d'alej metéda zalozena na Strukturdlnych
VAR modeloch alebo odhad z produkénej funkcie.
V poslednych rokoch sa do popredia dostava Kalmanov
filter, ktory vyuziva stavovu reprezentaciu modelu na
odhad nemeratelnych veli€in.

Hodrick-Prescottov filter, HP filter, je definovany
ako rieSenie dynamického optimalizaéného problému

. I
min % Oy =3/ + NOLi=y2) - 0F =yt A >0,
t

kde y; a yf su skutocné a trendové stavy ekonomic-
kych veli¢in. Vyhladzovaci parameter A musi byt uréeny
vopred. Malé hodnoty A spdsobuju, ze potencialny pro-
dukt sa pohybuje tesne popri redlnom produkte, a nao-
pak, pre velké hodnoty A je potencidlny produkt hladky
a blizi sa k linedrnemu trendu prelozenému cez pdévod-
né data.

HP filter sa Casto pouziva pri odhadovani nielen
potencialneho produktu, ale aj dalSich ekonomickych
nemeratelnych veli¢in. Tato popularita suvisi s jeho jed-
noduchostou a nenaro¢nostou na tdaje.

Zavaznym nedostatkom HP filtra je, ze zna¢ne vychy-
luje odhady na zaciatku a na konci pozorovaného obdo-
bia. Odchylka suvisi priamo s definiciou filtra — na odhad
v Case sa vyuzivaju aj hodnoty minulé a buduce, ktoré
nie su k dispozicii. KedZze presny odhad trendu na konci
pozorovaného obdobia je najdblezitejsi (z hospodarsko-
politického hladiska su najpodstatnejSie prave informa-
cie o sucasnosti a budicnosti), metéda odhadu pomo-
cou HP filtra sa stdva prakticky malo pouzitelnou. Prob-
[émom je aj stanovenie hodnoty vyhladzovacieho para-
metra A, pretoze ekonomické odévodnenie vyberu
vhodnej urovne previazanosti skutoného a potencial-
neho produktu nie je zrejmé.

Dal$im obmedzenim HP filtra je, e neobsahuje
v sebe informéciu o skutotnom stave ekonomiky.
Podobne ako iné Cisto Statisticke filtre, metéda neumoz-
fuje vyuzif Ziadne ekonomické vézby pri odhadovani
nemeratelnych veli¢in. Rovnako nedokaze zachytit
Strukturalne zmeny, ktoré su typické pre tranzitivne eko-
nomiky. Preto ani nie je zaru€ené, ze odhad potencial-
neho produktu pomocou HP filtra je odhadom v zmysle
definicie, teda Ci je to skuto¢ne taky produkt, ktory neak-
celeruje inflaciu.
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Viacrozmerny zovSeobecneny Hodrick-Prescottov
filter do dynamického optimaliza¢ného problému za-
hfha aj informéaciu o Strukture ziskanu z ekonomicke;
tedrie, napr. rezidua €, odhadnuté z Phillipsovej krivky:

. I p
min 5 O =yh)2+ /\p[(ng -yF) - 0F - ytlil)]z"' Al ApAe> 0.
o

Parametre A, a A,, ktoré musia byt vopred zadané,
urCuju vahy, aké sa prikladaju jednotlivym komponen-
tom. Hoci je takto upraveny filter podstatnym zlepSenim
odhadu oproti jednoduchému HP filtru, stale priamo
nerieSi problém vychylenych odhadov na konci pozoro-
vaného obdobia. Navy$e mdze byt narotné riesit zaro-
veil HP filter a odhadovat $trukturainy vztah. TaktieZ
volba vah A, a A, nie je jednoznacna.

Metédy zalozené na Strukturalnych vektorovych
autoregresnych modeloch, SVAR (Structural Vector
Autoregression), su vhodné na (hlavne kratkodobé) pro-
gndézy mimo pozorovaného obdobia, pretoze uz nevy-
chyluju zaciatocné a koncové odhady. NavySe sa do
nich priamo zakomponuju ekonomické informacie.
Odhad SVAR modelu je pomerne komplikovany a vyza-
duje si dlhé ¢asové rady pozorovani. Najprv sa odhadu-
je model VAR bez restrikcii a potom sa dopogitavaju od-
hady koeficientov pre Strukturalny model VAR. Prechod
od modelu VAR k modelu SVAR si vyzaduje dodato¢né
reStrikcie, pretoze model SVAR je podidentifikovany.
Slabostou ostdva, podobne ako v predchadzajlcich
metddach, Ze sa explicitne nevyuzivaju definicie poten-
cialneho produktu — teda Ze inflacia je na cielenej urov-
ni, ked realny a potencialny produkt su na rovnakej
drovni.

Inym pristupom, zaloZenym na mikroekonomickych
principoch, je odhad potencidlneho produktu (alebo
skér rovnovazneho produktu v zmysle definicie) cez
produkénu funkciu:

ytp = f(l)‘pa krpa c{p)1

kde 17, kP a ¢P su trendové zlozky prace, kapitalu
a produktivity faktorov. V praxi sa va¢sinou pouziva
Cobb-Douglasova produkéna funkcia vdaka svojej jed-
noduchosti. Pristup cez produkénu funkciu sice priamo
vyuziva mikroekonomické véazby a odhadne zavislost
potencialneho produktu od vstupov, neriesi vSak samot-
ny problém ziskania trendovych zloZiek vstupov. Opét je
potrebné aplikovat nejaky Statisticky filter. Navyse, Gdaje
za technicky pokrok a kapitalovu zasobu nie su pre slo-
vensku ekonomiku momentalne k dispozicii.

Pre menovo-politické rozhodovanie je podstatné pre-
pojenie spotrebitelskych cien s redlnou ekonomikou
a zaroven definovanie neinflaéného produktu, t. j. pro-
duktu, v ktorom je vyvoj cien taktiez rovnovazny, ¢o
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v pripade inflatného cielenia znamend, ze inflacia sa
nachadza v cieli. Ako najvhodnejsi sa preto javi pristup,
kde je priamo zahrnuta definicia potencidlneho produk-
tu. Toto umoznuje Strukturalny modelovy systém
s nemeratelnymi stavmi. Podobne ako model SVAR je
postaveny na vztahoch z ekonomickej tedrie, ale navy-
8e mobze obsahovat nemeratelné premenné, ktoré sa
daju odhadovat pomocou rekurzivneho Kalmanovho fil-
traéného algoritmu.

Kalmanov filter

Kra¢ovym prinosom Kalmanovho filtra je prepisanie
odhadovaného dynamického systému na $pecialnu
formu, tzv. stavovu reprezentaciu modelu (State Space
Representation). Kalmanov filter postupne aktualizuje
linearnu projekciu systému.

Stavova reprezentacia dynamického systému sa
sklada z dvoch skupin rovnic. V prvej skupine sa mera-
telné premenné y, pozorované v ¢ase ¢ opiSu pomocou
tzv. stavovych premennych &, exogénnych (vopred zna-
mych) premennych x, a ndhodnych odchylok w, . Stavo-
vé premenné uz nemusia byt meratelné. Maticovy zapis
prvého bloku rovnic sa nazyva rovnica pozorovani
a vyzera takto:

Ve =Ax, + HE +w,.

Druhy blok, stavova rovnica, popisuje stavové pre-
menné ako vektorovy autoregresny proces:

§1 = Fi& + Bx, +v,.

Vektory w, a v, spifiaju podmienky bieleho umu a su
nekorelované:

E(w, w/!)=R, pre t=T1, 0 inak,
E(, v) =0, pret=rt,0inak,
E(v,, w) =0 pre [ubovolné r a 1,

kde R, a 0, su varian¢no-kovariancné matice chybo-
vych Elenov w, a v,.

Matice A, B, H, F, R, a Q, su matice parametrov
modelu, ktoré nemusia byt konstantné v ¢ase. Ich hod-
noty sa daju odhadnuf pomocou Kalmanovho filira
metddou maximalnej vierohodnosti.

Podrobny popis Kalmanovho filtra s dalSimi predpo-
kladmi poskytuje napr. Hamilton (1994) alebo Harvey
(1989).

Modelovy odhad produkénej medzery

V nasledujucej Casti je podrobnejSie popisany viac-
rozmerny filter s nemeratelnymi stavmi (MVF-UC),
ktory je podpornym néstrojom predikéného a analytic-
kého systému menovej politiky. Jeho zakladna filozofia

VIACROZMERNY FILTER S NEMERATELNYMI STAVMI

a Struktura je konzistentna s dalSim modelovym apara-
tom systému, $tvrfroénym predikénym modelom (QPM).
MVF-UC je navrhnuty tak, aby obsahoval rovnaku $pe-
cifikaciu relevantnych rovnic ako QPM. Navy$e umoz-
nuje podrobnejSie identifikovat Statistické vlastnosti
spravania jednotlivych veli¢in s moznostou odhadnut
niektoré parametre. Pri aplikacii tohto pristupu sa teda
vyuzivaju sucasne ekonomické vazby, ktorych platnost
predpoklada tedria, expertny pohlad odbornikov vyuzity
pri kalibracii jadrového modelu a zaroven Statisticky
odhad zvy$nych parametrov.

Pri formulacii modelu sa vychadzalo zo zakladnych
makroekonomickych vztahov. Je zrejmé, Ze na poten-
cialny produkt je cez ekonomické vazby naviazany real-
ny produkt, teda to, ¢o sa v skuto¢nosti v celom hospo-
darstve vyprodukuje. Bezne pouzivanym ukazovatelom
realneho produktu je hruby domaci produkt v stalych
cenach. Dalsou ekonomickou veliginou, s ktorou je
potencialny produkt spaty, je (z definicie) inflacia. Dole-
Zitu Ulohu maju aj oakavania. Inflatné o¢akavania maju
vyznamny vplyv na redlnu ekonomiku cez mzdové
vyjednavania, mézu napoméct alebo naopak oddialit
dosiahnutie vopred vyhlaseného inflatného ciela. O¢a-
kavania su merané ako vazeny priemer adaptivnych
a racionalnych oCakavani.

Z pohladu menove;j politiky je najvyznamnej$ou vazba
medzi menovo-politickymi premennymi, ako su Urokové
sadzby a vymenny kurz, a realnou strankou ekonomiky.
Vychadzajuc z UIP podmienky, existuje nejaka rovno-
vazna trajektéria pre redlne urokové sadzby a redlny
vymenny kurz. Odchylky redlnych sadzieb a kurzu od
rovnovazneho vyvoja vytvaraju tlak na vychylenie redl-
neho produktu od potencidlu a mézu viest k zmene
velkosti produkénej medzery. Pre zjednodu$enie, uroko-
va medzera a kurzova medzera su agregované do jed-
ného ukazovatela, indexu realnych menovych podmie-
nok, ktory je ich vazenym priemerom.

Prvym krokom pri odhade celkového stavu ekonomi-
ky je odhad nastavenia realnych menovych podmienok,
ktoré ovplyviiuju spravanie celej ekonomiky. Inymi slo-
vami, je potrebné zistit, ¢i menova politika posobi na
ekonomiku tlmiaco, alebo ¢i stimuluje ekonomiku
k rychlejSiemu hospodarskemu rastu. Nevyhnutnym
krokom je odhadnut rovnovazne trendy redlnych Groko-
vych sadzieb, redlneho vymenného kurzu a rizikovej
prémie. Najprv je potrebné urdit, pripadne odhadnut
rovnovaznu Uroven zahraniénej realnej urokovej sadzby,
ktord v modeli pre slovenské hospodarstvo vystupuje
ako vysvetlujuca (exogénna) premennd. Tu je mozné
zvolif viacero pristupov, napr. povazovat rovnovaznu
zahraniénl sadzbu za kon$tantni a odhadnut ju ako
priemer realnych sadzieb za pozorované obdobie, alebo
ju odhadnut napr. cez HP-filter. V modeli je vyuzity pri-
stup odhadu cez jednorozmerny Kalmanov filter:
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() o/ =7+
@ o7 =¢"
@) #=¢"

Rozdiel medzi realnou zahranitnou urokovou sadz-
bou r/ a rovnovaznou sadzbou 7/ sa z definicie rovna
medzere v zahraniénej Urokovej sadzbe 7. Rovnice (2)
a (3) uréuju Statistické vlastnosti oboch odhadovanych
premennych.

V daldom kroku uz rovnovézna zahraniéna urokovéa
sadzba vystupuje ako exogénna:

) =T+,
) 2=7,+7%
) 4=q,+4
) —44z,=T1,-7/ -,
) Ar =&

9) Azt=f_)""€rE
0) ;t=£t;

1) ’Z\r=gzz

2) 2]t=£za

Prvé tri rovnice (4) — (6) su identity pre realnu doma-
cu urokovu sadzbu r, redlny vymenny kurz z, a reéinu
rizikovu prémiu ¢, Rovnovézne hodnoty premennej x su
oznaceneé x, a prisluchajuce medzery maju ako identifi-
kator x.

Rovnica (7) je rovhovéazna UIP podmienka (Uncovered
Interest Rate Parity). Hovori, ze v rovnovéhe kurz znehod-
nocuje (zhodnocuje) imerne ku kladnému (zapornému)
urokovému diferencidlu, upravenému o rizikovd prémiu.
Poslednych pat rovnic (8) — (12) popisuje $tatistické vlast-
nosti jednotlivych premennych, o ktorych sa predpoklada,
7e rezidud spifiaju podmienky bieleho Sumu.

Vysledky odhadu realnej rovnovaznej urokovej sadz-
by a realneho rovnovaZneho kurzu su zobrazené v gra-
foch 1 a 2.

Zaujimavym vystupom tejto ¢asti modelu je parame-
ter p, ktory sa da interpretovat ako trendova apreciacia

Graf 1 Odhad rovnovaznych urokovych sadzieb
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Graf 2 Odhad rovnovazneho vymenného kurzu
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rovnhovazneho vymenného kurzu. Model predpoklada,
ze z dlhodobého hladiska je apreciacia rovnovazneho
kurzu konstantna, pricom jej uroven je odhadnuta.
Okrem iného je mozné odhadnit aj prisltichajlcu diho-
dobu rovnovaznu droven urokovej sadzby.

Z odhadov medzier pre domdacu urokovu sadzbu
a kurz je dopotitany index realnych menovych pod-
mienok rmci, ako ich vaZeny priemer (graf 3):

(13) rmci, = Br, + (1 - Pz,

Parameter (3 je stanoveny expertne v jadrovom mode-
li a zohladnuje vahy, akymi pésobi menova politika cez
jednotlivé menovo-politické premenné na realnu eko-
nomiku.

Graf 3 Odhad indexu realnych menovych podmienok
(RMCI) a jeho zloziek
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Jadrom odhadu produkénej medzery su rovnice popi-
sujice vézby medzi inflaciou, redlnym produktom,
potencialnym produktom a produkénou medzerou
a reakcie tychto veli¢in na nastavené menové podmien-
ky, pri¢om rmci vystupuje v tejto Easti ako exogénna pre-
menna. Su to rovnice pre agregatny dopyt (IS krivky)
a agregatnej ponuky (modifikovana Phillipsova krivka).

Pri pohlade na spatny vyvoj hrubého domaceho pro-
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duktu je zrejmé, ze fiSkalna politika mala vyznamnu
ulohu pri jeho tvorbe, osobitne v rokoch 1996 — 1998.
Model nezohladiuje explicitne fiskalny vyvoj, pretoze
menova politika nafh nema priamy vplyv. Preto je
potrebné rozdelift HDP na dve zlozky. Prva zlozka, tzv.
sukromny sektor y/", bude podla predpokladov reago-
vat na zésahy do menovej politiky. Druha zlozka, tzv.
verejny sektor y£”', na zmeny v menovej politiky nerea-
guje. Do verejného sektora su vy€lenené vladne investi-
cie a konetnd spotreba sektora verejnej spravy.
Sukromny sektor je dopocitany ako rozdiel medzi HDP
a verejnym sektorom.

Ku kazdému sektoru prislicha jeho potencialna uro-
ven (oznaCend pruhom) a medzera (oznacend stre-
chou). Rovnice (14) a (15) vyjadruju tieto identity:

(14) /" =y + 3"
(15) y* = 35" + 35

Rovnica (16) ocistuje Gistl inflaciu bez pohonnych
hmét 7" od vplyvu nahodnych $okov. OcCistend infla-
cia je oznacena vinovkou:

(1 6) n’—hetexe — ﬁ_neme + gt’-flc'lexe

Blok nasledujucich piatich stochastickych rovnic
a dvoch identit popisuje spravanie vSetkych nemeratel-
nych veli¢in. Je jadrom celého modelu.

(7) &5 = 7+ (- @+ &7

(18) 4y = gy + (1 - @), + g

(19) yApr = alyAzlirlv + Qyrmcei_y + 03§£1+ Quincome + EIWW
(20) 357" = o357 + g

(21) " = (! + AZ) + (1= WK™ + (1 - )

(E,,lﬂ,')] + y39t—1 + St
(22) ),’\r =(1- et));tprv"' etﬁtgw

(28) E, 17 = Ky [KoTB 5 + (1 — Ky) TR ] + (1 - k)

t+3

[K,1 + (1 — K) TP ]

Rovnice (17) a (18) popisuju rast potencialu pre
sukromny sektor Ay/™ a analogicky rast potencialu pre
verejny sektor Ay*”". Urovne dlhodobych rovnovaznych
rastov [I; a [I, su odhadnuté z modelu.

Rovnice (19) a (20) su IS krivky pre sukromnu
a verejnu zlozku produktu. Rozdiel medzi oboma je

VIACROZMERNY FILTER S NEMERATELNYMI STAVMI

v tom, ze sukromny sektor reaguje na zmeny realnych
menovych podmienok a tiez sa predpoklada vézba na
zahranicny dopyt. Navy$e, v sukromnom sektore sa pre-
javi dochodkovy efekt, oznaleny income, vyplyvajuci
z realizovanych cenovych dereguldcii, ktoré ovplyvnuju
redlny disponibilny prijem. Spolu s indexom redlnych
menovych podmienok rmci, ; vstupuju do rovnice exo-
génne. Parametre a; su kalibrované v jadrovom modeli.

Rovnica (21) je modifikovana Phillipsova krivka
popisujuca vyvoj Cistej inflacie bez pohonnych hmét
ogistenej od nahodnych vykyvov 77'“* v zavislosti od
vyvoja cien v zahraniéi, domécich regulovanych cien,
inflaénych ocakavani a stavu v hospodarskom cykle.
Parametre y; su kalibrované v jadrovom modeli. Pouzita
homogenita parametrov pri inflacnych vplyvoch zaru¢u-
je, ze akakolvek hodnota inflacie je zlucitelna s ekono-
mickou rovnovahou.

Specifikécia Phillipsovej krivky zabezpeduje, e pri
prehriati ekonomiky sa vytvaraju tlaky na rast inflacie,
a naopak, pri zapornej produkénej medzere ma inflacia
tendenciu spomalovat. Teda potencialny produkt odhad-
nuty z modelu je taky rovnovazny produkt, ktory neak-
celeruje inflaciu.

Rovnica (22) definuje agregatny dopyt 3, . Je vyjadre-
ny ako vazeny priemer medzery sukromného a verejné-
ho sektora. Parameter 6, reprezentujuci véhu verejného
sektora zavisi od podielu potencialu verejného sektora
k potencialu celkového HDP.

Formovanie inflaénych o€akavani E,_; 1z je prezento-
vané v rovnici (23). OCakavania su kombinaciou adap-
tivnych a racionélnych o€akavani. Parametre su kalibro-
vané.

Vysledky odhadu

Na odhady modelovych veli¢in pomocou MVF-UC
boli pouzité sezénne ocistené Casové rady prislusnych
ekonomickych indikatorov od 1. Stvrtroka 1995 po ko-
niec roku 2004. Pre porovnanie je tiez uvedeny odhad
pomocou jednoduchého HP filtra zo sezdnne oCistené-
ho HDP na obdobi od zagiatku roku 1993 po koniec
roku 2004. Z dévodu preskumania citlivosti koncovych
odhadov produkénej medzery boli obe metddy pouzité
aj na skratenej databaze ¢asovych radov do konca roku
2003 a 2002.

Vysledky naznaduju, ze ekonomika SR sa nachadza
v rastovej faze hospodarskeho cyklu, su tam vSak evi-
dentné rozdiely v identifikovani jeho aktualnej pozicie.
Kym HP filter zaznamenava prehrievanie od roku 2003,
pri odhade pomocou MVF-UC ekonomika stéle nedosa-
huje svoj potencial. Zaporna produkéna medzera indi-
kuje, Zze napriek vysokému rastu HDP nie su pritomné
dopytové tlaky, ktoré by mohli viest k narastu inflacie.
Naopak nizka inflacia potvrdzuje, Ze hospodarstvo
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nevyuziva svoje kapacity optimalne a méze nadalej
pokracovat v rastovej trajektorii bez rizika prehrievania
ekonomiky.

Graf 4 Porovnanie odhadov produkénej funkcie (HP filter vs. Kalmanov filter)

NARODNA BANKA SLOVENSKA

nomickym vézbam pouzitym pri odhadoch je mozné
konzistentne popisat historicky vyvoj zakladnych hos-
podarskych indikatorov a konfrontovat ho s nazormi
a pohladmi expertov na to, ¢o sa
v hospodarstve krajiny udialo.
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mbZze menova autorita ovplyvnit vyvoj
produkénej medzery a sprostredkova-
ne posobit na inflaciu spotrebitel-
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nepriamy kanal transmisného mecha-
nizmu. Pre menovu politiku je teda
medzera HDP uzito¢nym indikatorom
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nu informaénu zakladu v jej rozhodo-
vacom procese.
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Vysledky v grafe 4 podporuju predpoklady o lepSej
stabilite koncového odhadu pomocou Kalmanovho filtra.
HP filter pri odhade na skratenom ¢asovom rade indiko-
val prehrievanie ekonomiky od roku 2002 a pri pouZiti
celej dizky 8asového radu bol odhad pozicie ekonomiky
na konci sledovaného obdobia zna¢ne vychyleny
v porovnani s odhadom so skratenym ¢asovym radom.
Pre potreby menovej politiky, kde su rozhodujuce aktu-
alne hodnoty produkénej medzery, poskytuje Kalmanov
filter stabilnejSie vysledky. Aj pri odhade na skratenom
¢asovom obdobi algoritmus identifikoval medzeru HDP
blizko pdvodnym odhadom a potvrdil tak vyhody Kalma-
novho filtra oproti beznym Statistickym pristupom.

Zaver

Odhad produkénej medzery umozfiuje tvorcom hos-
podarskej politiky sledovat fazy hospodarskeho cyklu,
a tym vcas diagnostikovat neZelatefné fluktuacie
v narodnom hospodarstve. V texte bol rozpracovany pri-
stup odhadu pomocou Kalmanovho filtra. Na zaklade
predpokladanych ekonomickych vazieb a s vyuzitim his-
torickych Udajov Kalmanov filter rekonStruuje vyvoj
nemeratelnych veliéin, ako su produkéna medzera,
potencialny produkt, index realnych menovych podmie-
nok, rovnovazne Urokové sadzby a kurz.V porovnani so
Statistickymi pristupmi zohladriuje charakter ekonomiky,
jeho Strukturalne zmeny a s rastom pozorovani nedo-
chadza pri odhade k vychyleniu na konci sledovaného
obdobia, ¢o je pre menovu politiku kfu¢ové.

Nezanedbatelnym prinosom pouzitého pristupu je lep-
Sia interpretéacia vyslednych odhadov, pretoze vd'aka eko-
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ZHODNOTENIE VYBRANYCH CASTI...

ZHODNOTENIE VYBRANYCH CASTi DOMACEHO
FINANCNEHO TRHU ZA ROK 2004*

Jednou z dihodobych charakteristik finanéného trhu Slovenskej republiky je jeho nerovnomerna rozvinutost.

Napriek tomu, Ze délezité segmenty, najmé periazny a devizovy trh su schopné zabezpedéit oéakdvané funkcio-

nality, kapitalovy trh s vynimkou trhu statnych dlhopisov v najlepsSom pripade stagnuje. Posiliiovanie vymen-

ného kurzu slovenskej koruny, ako aj zvySujlica sa volna likvidita zjavne podporovana nezvratitefnou integra-

ciou domédceho trhu éiastoéne menia a stazuju podmienky vykondvania menovej politiky, pre ktoré je existen-
cia v uréitom zmysle stabilného a predikovatelného financného trhu az zasadna.

Peniazny trh a likvidita

Na medzibankovom perfiaznom trhu Narodna banka
Slovenska (NBS) v priebehu roku 2004 prispela
niekolkymi zmenami k zniZeniu volatility Urokovych
sadzieb peniazného trhu.

Prvou zmenou bolo zavedenie moznosti Cerpania
bezuroéného vnutrodenného uveru v ramci NBS,
zabezpeleného cennymi papiermi evidovanymi
v Centralnom registri kratkodobych cennych papierov.
Vyuzitie vnutrodenného Uveru prispelo k plynulejSie-
mu priebehu platobného styku a zniZilo zbyto¢ny
dopytovy tlak po depozitdch v situacii nizSej medzi-
bankovej likvidity v ramci dha.

Druha zmena sa tykala zru$enia vypoctu uroCenia
povinnych minimalnych rezerv (PMR) na dennej baze
z vysky zostatkov na clearingovom Ucte a zavedenia
priemernej vysky zostatkov na tychto uctoch za sledo-
vané obdobie, ¢o obdobne ako v prvom pripade znizi-
lo koncentraciu dopytu po kratkodobych depozitach.
Postupne réastol vplyv Agentury pre riadenie dlhu a li-
kvidity (ARDAL),
a to najma v naj-

ne zvySoval vplyv tychto novovzniknutych institdcii
(SP a ARDAL) na pefiazny trh, o sa prejavilo vytvo-
renim zavislosti bank od zdrojov spravovanych
ARDAL a viedlo k tendencii vysSich cien jednodrio-
vych depozit v situdcii prebytku dennej likvidity.
Korelacia medzi penaznym a devizovym trhom sa
najvyraznejSie prejavila hned na zaciatku roka otvara-
nim korunovych pozicii zahranicnymi bankami
a ovplyvnila najmé urokové sadzby dihSich splatnosti.
Vyvoj dihSich drokovych sadzieb pefiazného trhu naj-
vyraznejSie ovplyvnilo postupné znizovanie zaklad-
nych urokovych sadzieb NBS. V marci, juni a novem-
bri banky ich pokles zapogitali do cien depozit vopred
a len aprilové znizenie sa na depozitnom trhu prejavi-
lo v podobe poklesu pozdiz celej vynosovej krivky.
Vyznamnej$im faktorom vplyvajucim na obchodova-
nie na pefilaznom trhu bolo kratenie dopytu v repo
tendroch a emisii pokladni¢nych poukazok NBS (PP
NBS) v juni 2004. Tento postup vyvolany snahou eli-
minovat posiliiovanie vymenného kurzu viedol ku krat-
kodobému zasadnému obmedzeniu obchodovania

Graf 1 Urokové sadzby domaceho pefazného trhu (BRIBOR)
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a na neistotu o dalSom
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Graf 2 Obchody na medzibankovom pefaznom trhu
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Graf 3 Prehlad o vyuzivani jednotlivych foriem obchodov na voFnom trhu
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Pokles spreadov medzi jednotlivymi splatnostami
pred znizenim zékladnych urokovych sadzieb NBS
v novembri a zaroven znizenie ceny pefazi vyjadro-
valo oakavania bank o ich skorej uprave. Preto po
uskuto€neni zmien urokovych sadzieb bola reakcia
trhu iba Ciastkova.

Z pohladu uskutogriovanych medzibankovych ob-
chodov nedoslo v roku 2004 v porovnani s predcha-
dzajucim rokom k ziadnym vyraznej§im zmenam. Aj
nadalej si zachovali majoritu obchody realizované so
zahrani¢nymi bankami s vyraznou dominanciou pri
obchodoch typu Interest Rate Swap (IRS) a menovych
swapoch. Od zadiatku roka zacala NBS sledovat deri-
vaty penazného trhu Forward Rate Agreement (FRA)
a IRS, ¢im ziskala lepSi prehlad o oéakavanom diani
na peniaznom trhu.

Obchodovanie s depozitami sa uskutoCriovalo naj-
ma na kratkom konci vynosovej krivky, kde obchody
so splatnostou do jedného tyzdiia dosiahli 89 % z cel-
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kovych obchodov a obchody so splatnostou do dvoch
tyzdnov presiahli uroven 95 %.

Menové néstroje pouzivané pri obchodoch na
volnom trhu sa v roku 2004 systémovo nezmenili.
Zmeny sa tykali podielov rozhodujucich nastrojov na
celkovej sterilizacii prebytocnej likvidity. Bankova rada
NBS sa na zaciatku roka rozhodla limitovat podiel PP
NBS na celkovej sterilizacii na troven priblizne 25 %.
Doévodom bol narast dopytu po PP NBS, ktoré NBS
nepovazuje za svoj hlavny menovy nastroj. Druhou
Ciastkovou a do€asnou zmenou bolo rozSirenie okru-
hu subjektov, ktoré sa mozu zucastnif na aukcii PP
NBS o Ministerstvo financii SR (MF SR), zastupené
ARDAL.

Z trhu odCerpavané pefiazné prostriedky merané
dennym priemerom vzrastli v roku 2004 na 226,6 mid.
Sk (162,7 mid. Sk v roku 2003). V rdmci jednotlivych
foriem dosiahli repo tendre 72 %, PP NBS 27 % a jed-
nodnové obchody 1 %. Prolikvidne pocas roka posobili
najma opakované devizové intervencie NBS (68,6 mid.
Sk), presun prostriedkov Statneho fondu likvidacie jad-
rovoenergetickych zariadeni, nakladania s vyhoretym
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palivom a radioaktivnymi odpadmi z uétov vedenych
v NBS do bankového sektora (10,8 mld. Sk) a zniZzenie
PMR na zaciatku roka (6,3 mid. Sk).

Primarny trh so statnymi
dlhopismi

Pokial i&lo o étatne dihopisy (SD), ARDAL pri zosta-
vovani emisného programu na rok 2004 prihliadala
okrem rozsahu dlhovej sluzby aj na predstavy a o¢a-
kavania investorov, o nebolo v predchadzajucich
rokoch dostatoéne docenované. Pripravend koncepcia
vychadzala z principu zatraktivnenia trhu so SD for-
mou zvacésenia rozsahu emisii, zavedenia novych pro-
duktov a predizenia vynosovej krivky na 15 rokov.
Navrhovany emisny program bol pred jeho zverejne-
nim konzultovany s najaktivnejSimi investormi
a nazdavame sa, Ze vo findlnej verzii boli ich pripo-
mienky a poziadavky zohladnené.

V hodnotenom obdobi bolo na trh uvedenych ame-
rickou formou aukcie pat novych emisii emitovanych
postupne vo forme tranzi. Okrem klasickych produktov
s pevnym kupénom emitovala ARDAL prvu 15-roénu
emisiu, 5-ro&né SD s pohyblivym vynosom a 3-roént
emisiu s nulovym kupénom. Posledna uvedena emisia
bola podla ofakavania po uUspechu kratSich emisii
s nulovym kupénom z roku 2003 najuspesnejsia a ako
pri jedinej sa emitovala cela emisna suma 40,0 mid.
Sk. Primarny trh so SD negativne ovplyvnili vaZne pro-
blémy v ¢innosti Centralneho depozitara cennych
papierov SR, a. s. (CDCP), kvoli comu ARDAL zrusila
dve aukcie SD. Tie sa uskuto&nili neskor v nahradnom
termine.

Okrem domacich aktivit sa ARDAL aj napriek vyso-
kému prebytku likvidity rozhodla v roku 2004 umiestnit
na zahrani€ny trh 10-roénd euroemisiu v sume 1 mid.
EUR. D6vodom boli vhodné podmienky na predizenie
vynosovej krivky eurobondov, ale najmé pochybnosti
o dostato¢nej absorb&nej kapacite domaceho kapita-
lového trhu pri akceptovatelnom vynose.

zaujem o 3-roéné SD s nulovym a 5-roéné SD s pev-

Graf 4 Vyvoj primarneho trhu statnych dlhopisov v roku 2004
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nym kupénom. Zaujem o SD so splatnostou 10 rokov
a o 5-roCny dlhopis s pohyblivym vynosom sa zazna-
menal hlavne v 2. polroku, ked banky uz disponovali
SD s preferovanymi splatnostami a vynosovou $truk-
tarou. O 15-roénd emisiu mali zaujem hlavne poistov-
ne a obchodné banky ich nakupovali predov§etkym do
investiéného portfélia. Pri 15-roCnej emisii, na rozdiel
od ostatnych nebol pre ARDAL Uplne zasadny vynos,
ale zaujem o doplnenie benchmarku o zatial' neexis-
tujucu a najdihsiu splatnost. Akceptovany podiel z cel-
kovej ponuky tejto emisie dosiahol az 65 %.

Graf 5 Podiel jednotlivych splatnosti na primarnom
trhu statnych dlhopisov v roku 2004
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napr. aj vynosové parametre euroregiénu, predovset-
kym Nemecka a krajin V4. Pokles vynosov vyznamne
podporila aj emisia SD SR na zahrani¢nych trhoch.
Tlak na pokles vynosov spdsoboval tiez zvySeny
dopyt po SD zo strany zahraniénych investorov, a to
na primarnom aj sekundarnom trhu. Tento dopyt bol
podmieneny vstupom SR do Eurdpskej Unie, niekol-
konasobnym zvySenim ratingového hodnotenia SR
najmé v suvislosti s reformnym a investi¢énym poten-
cidlom, posilfiovanim slovenskej koruny pocas celého
roka vratane predpokladaného pokraCovania tohto
trendu, ako aj domacim urokovym diferencialom pri
porovnatelnych investi¢nych prilezitostiach v zahrani-
Ci. Znizenie zakladnych urokovych sadzieb NBS
nemalo na dlhopisovy trh vyraznejsi
vplyv, vacsi efekt mozno pripisaf
skoér oCakavaniu ich znizenia, ktoré
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Graf 6 Podiel investorov na primarnom nakupe Stat-
nych dlhopisov v roku 2004
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Graf 7 Dopyt investorov na primarnom trhu Statnych
dlihopisov v roku 2004

poistovne ostatni

7% doméci
investori
9%

zahranicné
subjekty
8%

doméce banky
76 %

poistovne  ostatni domaci
3% investori
9%

zahranitné
subjekty
4%

domace banky
84 %

Sekundarny trh s cennymi
papiermi

Graf 8 Vyvoj obchodov na Burze cennych papierov v Bratislave v roku
2003 a 2004

mid. Sk

Burza cennych papierov v Bratisla-
ve (BCPB) v roku 2004 obchodovala
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Aj v roku 2004 pokraCovala prevaha priamych
obchodov pred kurzotvornymi a obchodov s dlhopis-
mi v porovnani s prevodmi akcii. Celkova suma
obchodov klesla v porovnani s rokom 2003 o0 61,0 %
na 432,4 mil. Sk. Pokles aktivity BCPB oproti roku
2003 spbsobili legislativne zmeny, konkrétne dane
z prijmov, ktoré od januara 2004 obmedzili prevod
cennych papierov na zahraniéné subjekty z dévodu
ich danového zvyhodnenia
v Case pred vyplatou ku-

Pri obchodovani na BCPB nadalej dominovali SD.
Ich podiel na celkovych obchodoch s dlhopismi sa
pohyboval v intervale od 95,1 % do 99,9 % V priebe-
hu roka sa obchodovalo na troch burzovych trhoch so
65 emisiami dlhopisov. Celkova suma prijatych dlho-
vych cennych papierov predstavovala 109,7 mld. Sk,
pritom 92 % z tejto sumy tvorili SD.

Trhovo najzaujimavej$ou emisiou bol SD ¢&. 142
s pevnym kupénom 8,0 % p. a. a s polroénou vyplatou

Graf 9 Vyvoj cenotvornych (benchmarkovych) statnych dlhopisov
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kupdnu. Obchody s tymto dlhopisom dosiahli 40,7 %
z celkovych obchodov s dlhopismi. Druhou najob-
chodovanejSou emisiou bola v roku 2004 vydana
3-roéna emisia SD &. 200 s nulovym kupénom. Nere-
zidenti sa na celkovom obchodovani v roku 2004 po-
dielali 48,7 % a sumou 200,0 mid. Sk (kupa 52,4 %,
predaj 44,9 %).

Od zactiatku roku 2004 bola v gescii NBS sfunkéne-
na kotacia cenotvornych (benchmarkovych) SD
v systéme Reuters, v ktorom prispievatelia — banky na
baze dobrovolnosti denne kétuju vybrané SD s dobou
splatnosti od 1 do 15 rokov. Tieto ceny sa pouzivaju na
ocefovanie bankového portfélia SD na Géely merania
primeranosti vlastnych zdrojov.

V osobithom module tvorcov trhu bolo mozné
obchodovat s 19 emisiami SD, s 3 emisiami podniko-
vych dihopisov a s 5 emisiami hypotekarnych zaloz-
nych listov. Obchody v ramci tohto modulu dosiahli cel-
kovo 1,04 mid. Sk v 69 transakciach, ¢o predstavuje
7,4 % podiel na vSetkych kurzotvornych transakciach
s dlhopismi.

Hodnota trhovej kapita-
lizdcie dlhovych emisif

ZHODNOTENIE VYBRANYCH CASTI...

vych emisii (bazické tituly) s trhovymi cenami toho
istého suboru k pociatonému dru. Vyvojovy index
popri zmenach trhovych cien sleduje aj kapitalové
vynosy suboru bazickych titulov indexu a porovnava
ich k hodnote pociatoéného dna zavedenia indexu.

Slovensky akciovy index (SAX) medziro€ne posilnil
0 83,9 % na 326,6 bodu a zhodnotil sa 0 149,01 bodu.
Suma obchodov na akciovom trhu dosiahla 21,4 mid.
Sk vratane ponuk na prevzatie pri medziroénom
poklese obchodovania o 12,2 %. Obchodovanie
s akciami mozno povazovat za velmi slabé. Suma kur-
zotvornych obchodov bola 8,4 mid. Sk, ¢o tvori 37,8 %
z celkovych kurzotvornych obchodov uskuto&nenych
v roku 2004 na BCPB. Obchodovalo sa v principe
s limitovanou skupinou akcii spolo¢nosti Nafta, Slov-
naft, Zentiva a VUB.

Trhova (redlna) kapitalizacia, merana akciami, s kto-
rymi bol uskutoCneny aspon jeden kurzotvorny
obchod, bez investi€nych fondov a podielovych listov,
vzrastla 0 40,0 % a v poslednom obchodnom dni do-
siahla 125,6 mid. Sk. | napriek tomu, ze z BCPB odis-

Graf 10 Porovnanie vyvoja trhovej kapitalizacie kétovanych dlhopisov v roku 2003

mil. Sk

dosiahla ku koncu roka a 2004

362,3 mid. Sk, ¢o je mid. Sk
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Graf 12 Vyvoj obchodovania s akciami a dlhopismi v roku 2004 nému narastu poctu
. Sk otvorenych podielovych
fondov.
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li dve vyznamné kétované spolo&nosti VSZ a Zentiva,
zvy$enie trhovej kapitalizacie kétovaného trhu nazna-
¢uje zhodnotenie existujucich burzovych titulov. Na
domacom kapitdlovom trhu v8ak jednozna¢ne domi-
nuju SD.

Kolektivne investovanie

Kolektivne investovanie, reprezentované hlavne
otvorenymi podielovymi fondmi, bolo v roku 2004 opat
najrychlejSie sa rozvijajucim segmentom domaceho
finan¢ného trhu. Jeho vyvoj ovplyvnil prilev penaznych
prostriedkov do fondov kolektivneho investovania, kto-
rych rozsah spravovaného majetku vzrastol v roku
2004 oproti roku 2003 1,8-krat a v absolutnom vyjad-
reni 0 32,1 mld. Sk.

Prehl'ad investovaného majetku do domacich a zahraniénych fondov

kolektivneho investovania v mld. Sk
Druh fondu 31.12.2002 | 30.12.2003 | 30.12.2004
Otvorené podielové fondy 14,3 33,8 61,7
Uzavreté podielové fondy 1,9 1,9 1,9
Zahrani¢né otvorené

podielové fondy 1,5 46 8,8
Fondy spolu 17,7 40,3 72,4

Zdroj: Asocidcia spravcovskych spoloénosti

Otvorené podielové fondy dosiahli 97,37 % na cel-
kovom spravovanom majetku. NajaktivnejSie boli
pefazné fondy, ktoré sa stali alternativou k nizko uro-
¢enym bankovym vkladovym produktom. Na tuto sku-
toénost mal vplyv hlavne pokracuijlci pokles troko-
vych sadzieb terminovanych vkladov. Koncom roku
2004 vykazovali korunové pefniazné fondy vynosy na
urovni medzi 4 % az 5 %, kym priemerné urokové
sadzby korunovych vkladov sa pohybovali v pasme
2,01 % az 3,36 % a terminované vklady sa urogili
v rozpéti od 2,88 % do 4,53 %. Zaujem o zvycajne
atraktivne dlhopisové fondy bol kvdli ich pociatoCnej
slabsej vykonnosti mensi. V roku 2004 doslo k vyraz-
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spravovanom majetku sa
podielaju iba 13 %. Potvrdili sa tym oCakavania, ze
vstup Slovenska do Eurdpskej Unie neprinesie v tejto
Casti trhu zasadnejSiu zmenu. Dévodom je konzervati-
vizmus slovenskych sporitelov a preferovanie tradic-
nych finanénych institucii spojené s velkou distribu¢-
nou siefou posobiacich bank.

Vymenny kurz a devizovy trh

Pre vymenny kurz boli v roku 2004 uréujice dosa-
hované pozitivne ekonomické ukazovatele a prore-
formné prostredie, ktoré domécu menu vyrazne
zatraktiviiovalo. Rast ekonomiky pri su¢asnom pokle-
se inflacie, nezamestnanosti, akceptovatelnom defici-
te obchodnej bilancie a pokracujuci prilev priamych
zahrani¢nych investicii (PZI) vytvorili prostredie so sil-
nymi oCakavaniami v prospech posiliovania vymen-
ného kurzu slovenskej koruny.

PriCiny a formy investovania do aktiv denominova-
nych v slovenskej korune boli komplexné, niektoré
aspekty vSak povazujeme za vhodné osobitne zdéraz-
nif. Ide napr. o ¢lenstvo SR v Eurdpskej Unii, ktoré pre
vstupujuce krajiny znamend akceptéaciu zavazku, Ze
v ur¢itom ¢asovom horizonte zavedu spolo¢nu menu
euro. Vlada SR spolu s NBS oficidlne oznamila predpo-
kladané terminy vstupu do ERM Il a nasledne do euro-
z06ny. Zadefinovanie tohto obdobia poskytlo investorom
pomerne dobrd systémovu predstavu o Urokovych
sadzbach a vymennom kurze. Istota ohladne budiceho
vyvoja znizila riziko pre dlhodobejSie investicie do slo-
venskej koruny, ¢o umoznilo aplikovat klasicku konver-
genénu stratégiu, pri ktorej sa predpoklada, Zze vynoso-
va krivka vladnych (korunovych) dlhopisov sa bude
postupne priblizovat k vynosovym krivkam ¢lenov euro-
z6ny, pri su¢asnom posilneni vymenného kurzu. To
umozni investorom ziskat nielen kapitdlové zhodnote-
nie investicie, ale su¢asne aj kurzovy zisk.

Kurz slovenskej koruny voéi euru v priebehu roka
zhodnotil 0 5,76 % (zo 41,161 EUR/SKK na 38,796
EUR/SKK). Priemerna uroven vymenného kurzu pred-
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Zakladné charakteristiky devizového trhu v SR v roku 2004

ZHODNOTENIE VYBRANYCH CASTI...

L SPOT FORWARD N Spolu

Obchodné subjekty Objem Potet Objem Potet Objem Potet | Objem | Pocet
(mil. USD) | (%) | obchodov ((mil. USD) | (%) |obchodov |(mil. USD) | (%) |obchodov | (mil. USD)| obchodov

Obchody domécich bénk

bez (iCasti zahranicnych bank 8936,9 [11,6 5913 1,71 0,0 4 67 845,5 | 88,4 4014 | 767841 9931

Obchody domacich bank

50 zahraniénymi bankami 292541 | 8,0 14160 5474 | 0,2 167 3347122 | 91,8 20873 | 364 513,7| 35200

Devizovy trh v SR okrem NBS 38191,0 | 8,7 | 20073,0 5491 | 0,1 171 |402557,7 | 91,2 | 24 887,0 | 441 297,8) 45131

stavovala hodnotu 40,043 EUR/SKK, ¢o znamena
zmenu oproti roku 2003 o 3,5 %. Kurz slovenskej koruny
voCi americkému dolaru zhodnotil 0 13,44 % (z 32,920
USD/SKK na 28,496 USD/SKK). Priemerna urover
vymenného kurzu predstavovala hodnotu 32,247
USD/SKK (posilnenie oproti roku 2003 o0 12,3 %). Voci
Ceskej korune slovenska koruna oslabila 0 0,47 %.
Celkovy rozsah obchodov zahffiajuci devizové kon-
verzie, devizové swapy a forwardové obchody na
medzibankovom devizovom trhu bez devizovych inter-
vencii NBS dosiahol 441 297,8 mil. USD a v porovna-
ni s rokom 2003 sa zvysil o 10,3 %. Obchody usku-
to¢nené v americkych dolaroch tvorili 83,3 %, v eurach
13,1 % a v ostatnych menach 3,6 %. V ramci jednotli-
vych druhov obchodov tvorili menové swapy 91,2 %
(91,0 % v roku 2003), nasledovali pohotové devizové
konverzie (spoty) 8,7 % (8,9 %) a forwardové obchody
sa na celkovych obchodoch podielali 0,1 % (0,1%).
Priemerny denny obrat na pohotovom trhu ¢Einil
151,0 mil. USD. Dominantné postavenie malo obcho-
dovanie v eurach, ktoré vzhladom na to, Zze euro je
referenénou menou, tvorilo 96,8 %. Obchodovanie
domacich bank navzajom a domacich bank so zahra-
ni¢nymi bankami na pohotovom trhu potvrdilo trend
vys$Sej aktivity zahraniénych bank (17,4 % z celkového
obratu tvoria domace banky a 82,6 % zahrani¢né
banky). Trh so slovenskou korunou sa globalizuje
a vela domacich subjek-
tov preto vyuziva sluzby
zahraniCnych bank, hlav-

narast na 364 706,6 mil. USD (12,3 %). Prevladalo
obchodovanie v USD 84,3 % (78,8 % v roku 2003),
nasledovalo obchodovanie v eurach s podielom 11,6 %
(12,1 % ) a ostatné meny tvorili 4,1 %.

Rozhodujuci podiel mali na medzibankovom devizo-
vom trhu (MDT) uz tradi¢ne swapové operacie. Suvisi
to so skuto¢nostou, ze ich hlavne zahrani¢né banky
pouzivaju ako nahradu za depozitny trh, ked’ swapové
operacie su z kreditného hladiska menej rizikové
a tym prijatelnejSie a zabezpecuju prakticky rovnaky
vynos ako ulozenie terminového depozita. NavySe sa
vyuzivaju predovsetkym najkratSie splatnosti (O/N az
tyzden), ktoré sa neustale obnovuju, ¢o znacne zvy-
Suje celkovy obrat MDT. Z hladiska vplyvu na uroven
vymenného kurzu maju najvacsi vyznam devizové
konverzie.

Posilfiovanie slovenskej koruny voéi hlavnym
mendm bolo podmienené viacerymi faktormi, najma
pozitivnym makroekonomickym vyvojom SR, obdob-
nym chapanim celého stredoeurépskeho regionu
a jeho mien, Ceskej koruny, polského zlotého
a madarského forintu, posiliovanim eura voci hlav-
nym svetovym menam, ako aj slabym rastom v kraji-
nach eurozoény.

Zleps$enie ratingu SR na investiény stuper od vset-
kych troch hlavnych ratingovych agentur (Moody’s,
S&P a Fitch) bolo vyznamné aj pre dlhodobejSich

Graf 13 Vyvoj vymenného kurzu EUR/SKK a USD/SKK v roku 2004
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portféliovych investorov. Ziskanim suverénneho inves-
ticného ratingu sa dlhopisy vlady SR denominované
v cudzej mene dostali do viacerych referencnych dlho-
pisovych indexov vytvorenych pre tzv. nové trhy (emer-
ging markets). Investori, ktorych bezna obchodna stra-
tégia je neutralna, tak zacali automaticky kupovat slo-
venské eurobondy. NavySe, mnohi povazuju SR
v tomto segmente trhu momentalne za najprogresiv-
nejSiu ekonomiku, takze je prirodzené, ak vo svojich
portféliach zvySuju vahu slovenskych eurobondov
oproti referenénym indexom.

Vzhladom na vyrazne prevlddajuce ocCakavania
posilhovania slovenskej koruny sa v roku 2004 zacali
vo vac$ej miere vyuzivat menové opcie, ktoré zabez-
pecovali investorom pri stabilnom posilfiovani vymen-
ného kurzu zisk z op&nych prémii.

NBS intervenovala na MDT v roku 2004 vyhradne
s cielom oslabenia vymenného kurzu, resp. pribrzde-
nia jeho prili§ rychleho posilfiovania. Celkovo kupila
formou priamych devizovych intervencii a individual-
nych obchodov 1 730 mil. EUR, z toho 564 mil. EUR
formou individualnych obchodov. NBS uskutognila prvy
individualny nakup deviz uz 9. januara. Postupne az do
polovice jula nakupila 564 mil. EUR. V dalom obdobi
vykondvala uz len priame devizové intervencie.
V obdobi od 8. do 13. jula NBS kupila formou priamych
devizovych intervencii 566 mil. EUR. Dal$iu priamu
devizovu intervenciu uskutoCnila v zavere roka, 22.
a 23. decembra, v celkovej sume 600 mil. EUR.

V roku 2003 a v eSte vacSej miere v predchadzaju-
cich rokoch, ked bol rozdiel medzi korunovymi troko-
vymi sadzbami a Urokovymi sadzbami pre euro
a americky dolar vaC¢si ako v sucasnosti, predstavoval
pre kratkodobych investorov zadsadnu motivaciu uroko-
vy diferencial. Napriek jeho znaénej redukcii zaujem
o investicie do slovenskych korun neklesol, ale nao-
pak stupol. Vyplyva z toho, Ze kratkodobi investori uz
nestavali az v takej miere na urokovy diferencial, ako
na zisk plynuci z posilnenia slovenskej koruny.

Dal$ou skuto&nosfou, ktord mohla ovplyviiovat
posilfiovanie koruny, su obchody oznacované nazvom
snhondelivery forwards®. Ide o obchod, ked klient
banky zlozi v prospech banky pozadovany kolateral
a zadava banke prikazy na nakup alebo predaj vybra-
nej meny na MDT. V pripade, ze je klient uspe3ny,
banka mu pravidelne vyplaca zisk. KedZe dihodoby
trend posilfiovania koruny sa vSeobecne povazuje za
jednoznacny, klienti vyuzivali stratégiu predaja eura
a nakupu slovenskej koruny. KedZe takéto investi¢né
operacie robia aj mimoriadne solventni klienti, pred-
pokladame, Ze vplyv obchodov tohto druhu nie je
zanedbatelny.

Mozno najzédsadnejSou kvalitativnou zmenou na
MDT bol prirodzeny narast poc¢tu ucastnikov trhu, ktori
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kupovali slovenskui korunu. Chceme zdéraznit najméa
dve kategodrie subjektov. Prvou su exportéri, ktori po
inkasovani cudzej meny (deviz) za vyvezeny tovar tuto
nechcu v suéasnej situdcii drzat, ked’ze je to aktivum
stracajuce hodnotu, a preto ju hned alebo dokonca
cez forwardovy obchod predavaju za domacu menu.
Druhu skupinu tvoria zahraniéni investori, ktori v ramci
investi¢ného procesu potrebuju disponovat domacou
menou a ziskavaju ju predajom za devizy.

VyraznejSie charakteristiky domaceho trhu
zaznamenané pocas roku 2004

NBS sa v priebehu roka 2004 rozhodla pouZit proti
zhodnocovaniu slovenskej koruny menovo-politické
indtrumentarium ur¢ené pre domacu menu. V ramci
systému obchodov na volnom trhu dopyt bank pri repo
tendroch kratila alebo v pripade PP NBS celkom od-
mietla.

Vyuzivanie derivatnych obchodov na peraznom
trhu zaCalo poskytovat vyznamné informdcie o uro-
kovych oc¢akavaniach jeho ucastnikov. Okrem toho
existencia sofistikovanejSich obchodov je délezitym
faktorom vyspelosti doméaceho trhu krajiny a neza-
nedbatelnym faktorom jeho integracie.

Kapitalovy trh sa s vynimkou fondov vyznacoval pre-
trvavajucou stagnaciou. ZasadnejSi vyznam nema ani
rast hodnoty akciového indexu SAX, kedZe tento stale
reprezentuje minimalny pocet titulov. Domaci kapitalo-
vy trh je s vynimkou SD zanedbatelny, a nie je mies-
tom na ziskavanie podnikatel'ského kapitalu a cielave-
domého obchodovania a zhodnocovania aktiv. Trochu
prekvapujuco sa problémom stala obchodna infra-
Struktura, ktora aktivity v doméacom prostredi nezane-
dbatefne zneistovala.

Rozvojovy potencidl kapitalového trhu, zda sa, suvisi
takmer vyluéne s dochodkovou reformou. Vyvoj v roku
2004 naznacuje sice poctom limitované, ale v domacich
podmienkach vyznamné vytvaranie spravcovskych
spolo¢nosti (a v ich ramci podielovych fondov) v podo-
be dcérskych spolo¢nosti bank so zahraniénym kapita-
lom. S tym, ako predpokladame, suvisi rozSirenie po-
nikanych sluzieb a investi¢nych prilezitosti formou
kombindcie réznych investi€nych produktov.

Za kvalitativnu zmenu na MDT mozno povazovat
jednoznaéne obchody s opciami. Trh devizovych kon-
verzii nezaznamenal v roku 2004 vyraznejSi narast
a je mozné vyslovit domnienku o uréitom naplneni
trhu. Priemerny denny obrat dosiahol v roku 2004
151,0 mil. USD a predpokladame, ze trh s devizovymi
konverziami bude v nasledujlcich rokoch rast skor
mierne linearne.
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TRANSFORMACNY PROCES - POLITICKE
A EKONOMICKE PROSTREDIE BANK

5. CAST
doc. Dr. Ing. Vladimir Valach

Bankovnictvo je zvidastna oblast ekonomiky
a zivota spoloénosti. Ide sice o peniaze, ale
najdélezitejSim zostava ¢lovek. Zaklad je systém,
presnost, dékladnost, ktord véak nesmie prejst
do samoucelnej a vSevladnucej byrokracie, aby
sa neutlmila fantazia, esprit a inteligencia.

Zisk je meradlo uspesnosti, ale nesmie sa za-
budat’ na dnosnd mieru rizika a neustéle upevrio-
vanie priaznivého imidZu banky.

Konkurencia je motorom vykonnosti, ale
nesmie prekroéit nevyhnutny ramec korektnosti
tak, aby docasne vyhratée bitky neznamenali pre-
hru vo vojne.

Zdkladna viastnost bankara je schopnost ziskat
déveru klienta, ale na rozdiel od podvodnika musi
byt schopny si ju trvalo aj udrZat, pretoZe banky
pracuju s peniazmi, a to predovsetkym s peniazmi
inych. Bankar dnes je v najmodernejSom ponati

Posun v ekonomickom mysleni

Transformaény proces potvrdil, ze nesmelé kozme-
tické upravy v osemdesiatych rokoch v ramci ,,zdoko-
nalenia planovitej sustavy” ¢i ,prestavby ekonomické-
ho mechanizmu® boli nepostagujlce pre tranzit — pre-
chod na trhové hospodarstvo a pre transformaciu celej
spolo¢nosti na demokratickl a ob¢iansku. Spolo¢nost
i ekonomika boli zrelé na zasadné chirurgické opera-
cie, ktoré su neraz bolestné, ale nevyhnutné.

Nas transformaény proces mozno prirovnat aj
k burke v prirode, ktora prichadza so svojimi privalmi
vody, zosuvmi pddy a vyvalenymi storoCnymi stroma-
mi. Stojatd voda, vysuSené dno, Ci maly potdCik sa
menia na divoku riavu, ktora nanosi neraz aj bahno aj
Spinu. Pravda, aspon v prirode po Case sa vSetko
ukludni a rie¢istom tecie prud Cistej vody.

Vyuzitie novych Sanci, vyuzitie toho najlepSieho ¢o
mame, cesta dopredu — to nie je vzdy jednoduché
a lahké. Francuzsky myslitel Voltaire povedal:

svetobeznik, ale nesmie podceriovat Specifikd
daného prostredia & krajiny. Bankar musi byt
odbornik, profesional, ale ked’ sa k tomu pridruzi
aj nadsenie, nemézZe to byt na $kodu. Bankar
musi mat zdravé sebavedomie, ale musi mat aj
urcitu pokoru a empatiu v komunikacii s klientom,
pretoZe bez poznania problémov a hodnét inych
si sam piSe profesionalny umrtny list.

Banky su z hladiska hodnét, osudov a priorit
osobnosti, komunit, firiem a regionov doslova
modernymi katedralami, ale nesmu sa stat mu-
zeami. To znamend, Ze musia reagovat’ na kazdu
zdvaznu zmenu v ekonomike, spolocénosti Ci
v Zivote vyznamného klienta a pokial mozno,
musia reagovat nie ndsledne, ale predvidat
a anticipovat vyvoj dopredu.

Tato neustala adaptacia na kriZovatkach vyvoja
je d’alsou podstatnou viastnostou bank.

,Pochybnost nie je velmi prijemny stav, ale istota je
smiedna“. Francuzsky dennik Le Monde zas napr. pri-
pomina: ,Treba dokladne zatriast ekonomikou, preto-
ze mySlienky a napady zostavaju na spodu“. Recepty
sa zdaju niekedy velmi jednoduché a na dosah ruky.
Britsky premier Tony Blair odporuca: ,povedat ¢o sa
ma robif, a potom robit, ¢o sa povedalo®.

Nam teraz nejde a ani neméze ist z hladiska profe-
sionalnej vybavenosti, ¢asu a priestoru o komplexné
posudenie zlozitého, viacprudového transformaéného
procesu. Tato Uloha este Caka na historikov a politikov.
V celom kontexte vyvoja bankovnictva v rokoch 1950
az 2004 je zaujimavé hodnotit samotny transformacény
proces z hladiska ekonomického, pravneho a podni-
katel'ského prostredia pre banky. V predchadzajucich
Clankoch nasho serialu sme totiz ukazali, Ze na posta-
venie, profil, zameranie a G¢innost aktivit bank posobi
vyrazne aj dané prostredie.

Vyznamné zmeny v ekonomickom a podnikatel-
skom prostredi v ramci transformaéného procesu
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mozno dokumentovat na obrovskych posunoch v eko-
nomickom mysleni a ekonomickom realizme ekono6-
mov a riadiacich pracovnikov v podnikovej sfére.

V podmienkach predchadzajlucej prevazne pozia-
davkovej, pridelovej a prerozdelovacej ekonomiky
bolo najddlezitejsie ,vybojovaf dobry plan“ a ,vyfaso-
vat“ vyhodné limity. Namiesto objektivnych kritérii
navratnosti, efektivnosti a rentability sa viac prepaso-
vavali subjektivne Zelania a kritérida. Dobry ekoném
poznajlci Uctovnu evidenciu, kalkulacie, ¢i schopnost
rozboru bilancie sa dostaval do Uzadia; v popredi boli
LvSeumelci“ na kontakty a humains relations. V tychto
podmienkach prevazujuceho dopytu, poziadaviek
a narokov nad ponukou nametov a vychodisk sa neby-
valo zvysila obrovska hospodérska moc dodavatelov,
rozdelovacov limitov a stanovovatelov uloh. Na druhej
strane sa v neuveritelnom rozsahu prehibila hospo-
darska i moralna zavislost tych ekonomickych subjek-
tov, ktori nieco potrebovali.

Pri existencii oslabeného ekonomického realizmu sa
ekonomické zakony presadzovali v deformaciach
reprodukéného procesu a v prehlbovani ekonomickej
nerovnovahy. V danej logike ekonomického myslenia
sa hladali vychodiska v obvifiovani podnikovej sféry
centrom a spatne v zniZzovani autority a ucinnosti
prace riadiacich organov v o€iach podnikovej sféry, ¢o
samozrejme nemohlo viest k posilfiovaniu vzajomnej
dovery.

,Kultirna revoltcia“, ktorou museli prejst pracovnici
podnikov na ceste k podnikatelskym pristupom, mala
niekolko faz a ,Sokov“. Po rozpade RVHP prvym
8okom bolo precitnutie, Zze nestaéi iba vyrabat, ale
treba aj predavat. Drunym Sokom bolo poznanie, ze
treba vyrdbaf kvalitne a inovovat v podmienkach
naroc¢nej konkurencie. Tretim Sokom bolo poznanie, ze
vlastnik firmy nie je niekto, kto sedi kazdy veCer
v kasine, ale dobry a Uspesny podnikatel, ktory aby sa
udrzal, musi neustdle reprodukovat podnikatelské
uspechy.

V suvislosti s mimoriadnym rastom poc¢tu novych
podnikatelov v procese malej a velkej privatizacie sa
neobyCajne zvysilo aj riziko z nezaplatenia, riziko zo
znizenej navratnosti Uverov. Vo vyspelych stabilizova-
nych trhovych ekonomikach banky (napr. francizska
Sofaris a rakuska Burger Vorderungs bank) upozorno-
vali napr. pri zriadeni naSej Slovenskej zaru¢nej banky
na skuto¢nost, Ze z kazdych 10 novych podnikov to 4
nepreziju.

Ekonomicka realita dnes uz nikde nie idylou, zlozi-
tost a mnohorozmernost hospodarskej politiky a praxe
sa prehlbuje. Hospodarska politika tatu si moze klast
rézne ciele ako je hospodarsky rast, plna zamestna-
nost, stabilita cien, vonkajia rovnovaha. Idedlom by
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bolo realizovat ,magicky $tvorec*, t. j. dosiahnut vet-
ky 4 ciele naraz. Skusenost vSak potvrdzuje, Ze to nie
je jednoduché.

Tak napriklad uz na zaliatku ekonomickej reformy
,menové ciele a pravidld riadenia bank* SBCS ako
centralnej banke, stanovili v . menovom programe na
rok 1991 obnovit predov§etkym ekonomicku rovnova-
hu vyuzitim restriktivnych nastrojov. V podmienkach
komercnych bank to znamenalo stanovenie neprekro-
Citelnych uverov pre jednotlivé banky.

Aj vo filozofii riadenia ekonomiky nebolo vzdy vSet-
ko jasné. Prebiehali vasnivé diskusie od naivného
povrchného stanoviska ,vSetko vyrieSi trh”, cez liberal-
ne snahy uvolnit ,rieciste ekonomicke] reformy“ napl-
no, az po snahy o silny Statny intervencionizmus.
Casto chybal precedens z praxe inych $tatov, ako tran-
zitovaf a transformovat ekonomiku a cell spolo¢nost.
Neraz bolo treba ist aj po nevychodenych chodni¢-
koch, ako napr. kupénova privatizacia. Neraz chybali aj
kvantifikacie a analyzy, ¢o mozno dokumentovat napr.
na zasadani 3 vlad v Kroméfizi v roku 1990 o malej
privatizacii. Kvantifikaciu s ¢iselnymi udajmi o pocte
jednotiek spadajucich do malej privatizacie mal iba
zastupca SBCS, na ¢o sa potom vtedy odvolavali aj
prezident V. Havel a ¢lenovia vlad.

O tom, aky bol stupen ,nedorozumeni“ sved¢i aj
malé epizdda niekedy z roku 1994, ked na Klube Hos-
podarskych novin v Bratislave vystupil vtedy znamy
a popularny ekoném V. Dlouhy s tvrdenim, ze Ceska
republika sa uz nachadza v posttransformacnej faze.
O urgitej ,zakriknutosti“ nasich ekonémov sved¢&i napr.
aj skutocnost, Ze nikto z niekolko stovak pritomnych
neoponoval.

K stabilite pravneho prostredia neprispievala ani
skuto¢nost, Ze po novembri 1989 boli neustale zmeny
a nejednotnost vykladu zakonov. Na jednej strane je to
logicky dosledok zo schvalovania nespocetného
mnozstva legislativnych noriem, na druhej strane v mno-
hych pripadoch z nekvalifikdcie navrhovatelov zako-
nov, resp. ich novelizacii. Napriklad zakon o daniach
z prijmov, ktory bol od svojho schvélenia (rok 1992)
novelizovany 2- krat v roku 1992, 2- krat v roku 1993,
2- krat v roku 1994, 3- krat v roku 1995 a 2- krat v roku
1996. Nehovoriac o tom, Ze ministerstvo financii pri-
pravilo od roku 1992 dalSie 3 nariadenia, ktoré upres-
rnovali tento zakon.

Dal$im typickym, Zial negativnym znakom bol rézny
vyklad jednotlivych legislativnych noriem. Tak sa sta-
valo, ze to, €o uznal jeden danovy urad za nakladovu
polozku, v susednom okrese to dariovy Urad neuznal.
(pozri Zbornik 1955 — 1996 Trendu a MESA10).

Nemozno sa ¢udovat, Ze v podmienkach tohto ones-
koreného raného kapitalizmu, ako vSade a vzdy pred-
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tym, sa objavili ,talenty”, a Sikovne vyuzili i zneuzili
dané pravne vakuum &i provizérium a dosli az na hranu
nielen priestupkov, ale aj trestnej ¢innosti podla vtedy
daného pravneho vedomia. Deliacou Ciarou je, Ci
zostali v sucasnosti len parazitmi a rentiermi, alebo aj
reprodukuju pravidelnt podnikatel'sku ¢innost.

Nemozno sa ¢udovat, ze aj banky v urditych fazach
transformaéného procesu ,platili dan” tomuto procesu.
Ako sa uvadza v spominanom Zborniku Trendu
a MESA 10 ,bankovy sektor v ramci transformujucich
sa ekonomik bol povazovany za jeden z najslab$ich
¢lankov. Jeho restrukturalizacia, konsolidacia a stabili-
zacia sa stali diskutovanymi otdzkami aj v Slovenskej
republike, a dalej sa zdéraziuje, Zze ,transformacia
ekonomiky, najmé v stredoeuropskych Statoch postu-
pila do fazy, v ktorej stabilita bankového systému je
jednym z kritérii uspednosti transforméacie a podmie-
nok vstupu do eurospkych ekonomickych Struktur.

Vyvoj bankovnictva na Slovensku v ramci transfor-
macného procesu prebiehal v uritych velmi zretel-
nych fazach:

Roky 1990 — 1993 — 1996:

Nastup na novu ekonomicku a bankovu reformu,
explézia vzniku novych firiem a novych bank. Na za-
Ciatku bola este euféria z novych moznosti podnika-
nia, kde vSak vykrik ,Boze mame slobodu!“ sa postup-
ne premiefal v otazku: ,Ale ¢o s fiou budeme robit?*.

Roky 1993 — 1996 — 1998:

Neduhy raného kapitalizmu sa zacinaju vyrazne
prejavovat. Rastie podiel klasifikovanych uverov,
navratnost Uverov sa zhorsuje, stupeii dovery medzi
bankami a ich klientmi je oslabeny. Dochadza ku krize,
kedy niektoré banky bankrotuju alebo su dané na
nutent spravu (pozri 3. Cast tohto seridlu — Biatec,
¢. 12/2004, str. 19). Vyskytuju sa rbézne poruchy
v komunikacii. K tomu pristupuje postupne zvySena
opatrnost bank pri poskytovani Uverov a nebyvalé
vysoké urokové sadzby, ktoré prekrodili hranicu 20 %.

Podla Institutu menovych a finanénych studii (pozri
materidl IMFS NBS z roku 2002 ,Vyvoj Uverového
portfélia v rokoch 1993 — 2000“) z dlhodobej analyzy
bilanénej nerovnovahy a kapitalovej stability jednotli-
vych bankovych subjektov vyplyva, Ze pre zabezpece-
nie stabilnej reprodukcie Uverového portfélia je udrza-
telna hodnota koeficientu uverového rizika (KUR) do
urovne 0,100 (tzn., Ze z jednej Sk poskytnutych uve-
rov sa nesplaca 10 halierov). Vyssia rizikova uroven
odcerpava potencial pre jednoduchu reprodukciu Uve-
rového portfélia. Hodnota KUR nad 0,300 ohrozuje
kapitalovu stabilitu banky. Vysledkom tverového rizika
nad 0,500 je nielen ohrozenie likvidity banky, ale aj jej
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solventnosti. NajhorSiu droverin KUR zaznamenala
bankova sustava na Slovensku v roku 1998, kedy sa
1 Sk poskytnutych uUverov v momente splatnosti
nevratilo 37 halierov.

Za priciny tohto krajne nepriaznivého stavu mozno
oznadit niekolko skupin dévodov:

e samotna ,dan” transformacnému procesu, ked' pri
explozii poctu novych podnikatelov, pri niz8ej kvalite
urovne podnikania na tieto zvySené rizika objavujuce
sa na kratkej Casovej ploche, nebol bankovy sektor
plne pripraveny, a to najma z hladiska kvality a mecha-
nizmov na meranie rizik a vyuzitia nastrojov na ich
minimalizaciu.

* nedostato¢nd legislativa napr. v oblasti konkurzov
a ochrany veritelov. Ako ukézal vyvoj, aj v CR niekto-
ré banky boli zakladané uCelovo a mali svojim zakla-
datefom umoznit cestu k Gverom. Na zaciatku 90-tych
rokov v podstate vSetky uverové zdroje boli k dispozi-
cii 2 subjektom, a to VUB a SLSP. Sporiteltia ako pre-
bytkova, poskytovala Uverové zdroje aj novovzniknu-
tym bankém, ktoré to vyuZili na rychly rast uverov. Do
tejto kategdrie mozno zaradit aj poruchy a nedostatky
vo formuldcii, podmienkach a zmluvach zaruk.To vSet-
ko bolo eSte zndsobované zhor§enou vymahatelnos-
tou prava na sudoch.

* Aktivity hrani¢iace s trestnou ¢innostou a $pekula-
ciami na strane podnikatelov — diznikov, z ktorych
podaktori preberali Uvery s vedomim, Ze ich nikdy
nesplatia. Na strane niektorych bank a niektorych jej
veducich pracovnikov sa podrahlo pokuseniu prijaf
,v§imné“ od novych uverovych subjektov. Z hladiska
oCisty dobrého mena bénk a prevaznej vacsiny jej
pracovnikov je potrebné tieto ojedinelé trestné Ciny
prisne a presne identifikovat a doriesit aj v trestno-
pravnej oblasti.

Postupne sa otvarala otdzka bezpec€nosti a ochrany
vkladov a hladanie foriem a mechanizmov na znizenie
vysokého stavu klasifikovanych uverov.

VSetko uvedené viedlo zakonite k tretej faze:

Roky 1999 - 2000:

Reklasifikacia zlych uverov. Prvé oddliZzenie bank
bolo este v rokoch 1993 az 1994, ked Fond narodné-
ho majetku SR poskytol bankdm finanéné prostriedky
na oddlzenie, s ¢im suhlasila aj vtedajsia opozicia. Ani
to vSak nepostacovalo. Banky uz neboli schopné vlast-
nymi silami odpisovat nedobytné Uvery. Podl'a nazorov
bankarov i ekonémov, ak by sa neuskutoénila nasled-
na restrukturalizacia komerénych bank, NBS by bola
musela odiat licencie VUB a SLSP, ako aj Investi¢nej
a rozvojovej banke. Bolo by to vSak vyvolalo hromad-
né vyberanie vkladov spojené s panikou, o by
nasledne spbsobilo finanény kolaps celej ekonomiky.
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Preto restrukturalizacia, alebo oddlzenie bank bolo
povazované viladou, ktora nastupila v roku 1998 za
najdélezitejSiu ekonomicku reformu. Restrukturaliza-
cia sa uskutoCnila v rokoch 1999 — 2000 prevodom
zlych uverov do Statnej agentury Slovanska konsoli-
dac¢na, a. s., Bratislava s kapitalovym posilnenim
SLPS, VUB a IRB. Podla tdajov NBS v ramci prvej
etapy restrukturalizacie bolo postupenych 82 217 mil.
Sk uverovych pohladavok a v ramci druhej etapy bolo
postipenych 34 198 mil. Sk klasifikovanych pohla-
davok.

Obdobny proces restrukturalizacie zlych uverov pre-
behol v Madarsku v roku 1993 — 1994, kde suhrn
zlych Gverov predstavoval az 37 % a v Ceskej repub-
like v rokoch 1994 — 1996 s podielom zlych tUverov 38 %.
Na porovnanie, na Slovensku podiel zlych tverov bol
42 % zrejme aj preto, Ze u nas redtrukturalizacia pre-
behla najneskor. Pre Uplnost, v Polsku prebehla res-
trukturalizacia zlych Uverov v rokoch 1993 — 1994.

Roky 2000 — 2003:

Po reklasifikacii zlych uverov, po naslednej privati-
z4cii a restrukturalizacii bolo mozné prejst k postupne;j
stabilizacii bankovej sustavy, ¢o prinieslo zvySenie
kvality, roSirenie spektra bankovych produktov a cel-
kové obnovenie rovnovahy medzi dopytom a ponukou
bankovych sluzieb.

Dal$im priaznivym dosledkom bola obnova dévery
a dobrého mena v bankovnictvo. Postupne sa zvySuje
dostupnost tverov podnikatelskej sfére, zlepSuiju sa aj
podmienky pokial ide o znizenie predtym vysokej uro-
kovej hladiny.

Roky 2003 — 2004 a d’alej:

Po dorieSeni ,vnutornych® problémov bankovnictva
v SR, najma v jeho Stvrtej faze vyvoja, je mozné pri-
stupit intenzivnejSie aj na odpovede na vyzvy, ktoré
prinaSa globalizacia, eurépska integracia. V tomto
smere mimoriadne vzrastla uloha Asociacie bank a jej
spoluprdca s NBS a dalsimi partnermi v centre
i v podnikovej sfére.

Doélezitym, az medznikovym bol rok 2003, kedy sa
ukonCili prace na persondlnej a materialno-technic-
kej infradtrukture Asociacie bank, ako aj na identifi-
kacii zakladnych strategickych cielov a smerovania
bankovnictva. Prehibila sa spolupraca s Eurépskou
bankovou federaciou (Federation Bancaire de I’ Union
Europeenne).

Prezidentom Asocidcie bank je Regina Ovesny
Straka a vykonnym riaditelom bol do maja 2004 Vladi-
mir Valach, ktorého vystriedal Ladislav Un&ovsky.

Po vstupe do EU stoja pred Asociaciou bak a celym
bankovnictvom najma tieto 3 skupiny priorit:
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a) prispievat k vytvaraniu stabilného Standardného
a transparentného pravneho a podnikatel'ského pro-
stredia, p6jde aj o analyzy dopadu implemantéacie pro-
reformnych krokov vlady do Zivota, o posilnenie pozi-
cie veritela a o zvy$enie stupria vymahatelnosti prava,

b) zintenzivnenie spoluprace s Eurépskou bankovou
federaciou a jednotlivymi asocidciami bank v oblasti
vytvarania jednotného finanéného trhu v EU, jednotne;
zony platieb v eure, medzinarodnych ucétovnych Stan-
dardov v priprave na vstup do eurozoény atd'.

c) vcas reagovat a pripravif sa na opatrenia a pro-
jekty spojené s globalizaCnymi procesmi, najmé pokial
ide o risk management (Bazilej Il), opatrenia proti pra-
niu Spinavych pefazi a terorizmu, ako aj o zachytenie
trendov v rychlosti sofistikacie bankovych produktov
a komunikacie medzi bankou a jej klientom.

Zaver

Bankovnictvo i celé Slovensko preslo v sledovanom
obdobi obrovskym vyvojom nielen od postavenia ako
objektu centralizacie a réznych monopolov v ramci
administrativno-prikazovacieho modelu k pozicii sub-
jektu Statnosti, ale aj v integraénych a globalizacnych
procesoch. K zasadnému urychleniu tohto procesu
prispel viacprudovy transformacny proces v rokoch
1990 az 2004, najma v oblasti ekonomickej a bankove;
reformy, v otvarani sa svetu a v adaptacii na trendy vo
svete. Po kraCovanie v integranych a globalizacnych
procesoch je zabezpeéené institucionalne i generatne.

Banky a bankovnictvo zohravalo a zohrava v tomto
progresivnom procese vyznamnu aktivnu ulohu.
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NARODNA BANKA SLOVENSKA

BRATISLAVSKA OBCHODNA A UVERNA BANKA

BRATISLAVSKA OBCHODNA A UVERNA BANKA

V méji 1945 zostavila komisia Il. ukrajin-
ského frontu Cervenej armédy na tizemi Slo-
venska zoznam tzv. trofejnych bank, ktoré
povazovala za vojnovu korist. Zaradila dor aj
pomerne miladu bratislavski banku, ktoru
v8ak pocas jej existencie vacsinou ovladali
rdzne iné pefazné institlcie, sidliace vzdy
mimo slovenského uzemia. V prvych rokoch
existencie to bola Magyar Kereskedelmi R. T.
v Budapesti, v polovici tridsiatych rokov 20.
storo¢ia Ceska eskomptna banka v Prahe
a v rokoch druhej svetovej vojny Landerbank
vo Viedni a Dresdner Bank v Berline. Posled-
né tri menované boli navzajom prepletené,
lebo Dresdner Bank ostatné dve fakticky ovladia.

Ret je o Bratislavskej obchodnej a uvernej banke (BOUB),
zalozenej 14. jula 1903 v Bratislave, so zakladnym kapitalom
400 000 korun a oficidlnymi ndzvami v madarcine a nemg¢i-
ne. Prvym prezidentom bol Gabor Pavai — Vajna, viceprezi-
dentmi Gustav Braunsteiner a Filip Wertheimer. Spociatku
poskytovala Uvery miestnym obchodnikom, priemyselnikom
a polnohospodarom. Financie investovala do réznych spo-
lo¢nosti, ako boli napr. Vita, spoloénost na vyuzivanie mine-
ralnych vod, Bratislavskd stavebna Ucastinna spolo¢nost,
Bratislavské parné kupele a lie¢ebny ustav, Gea, slovenska
gazdovska a polnohospodarska priemyselna u¢astinna spo-
lo¢nost, Urdnia, kinematografickd dCastinnd spolo¢nost.
Kriza v r. 1923 a v tridsiatych rokoch ju v8ak dost zasiahla,
a preto v dosledku strat, pasivnej bilancie i bankrotov tychto
spolognosti zniZila v r. 1932 svoj akciovy kapital.

V r. 1935 vagsinu jej Ucastin prevzala Ceska eskomptna
banka a Uverny Ustav v Prahe, ¢im sa vlastne stala afilova-
nym Ustavom. Tento stav pretrval do r. 1938. Diia 8. 3. 1939
sa uskutocnilo valné zhromaZzdenie Bratislavskej obchodnej
a Uvernej banky, ktoré zmenilo slovo ,Bratislavska“ v nazve
na ,Nemecka“ a prijalo novych ¢lenov spravnej rady. Vacsinu
Ucastin prevzala L&nderbank vo Viedni. Udalosti nabrali rych-
ly spad a poCas roku 1940 bola SpiSska banka (Biatec, &.
11/2003) s 9 pobockami po celom Spisi donltena k fuzi. Isti-
na bola navy$ena na 30 miliénov Ks a prijali sa nové stano-
vy. Pre navy$enie istiny sa vydali nové Ucastiny v hodnote
vySe 26 milidnov Ks, ktoré prevzala Dresdner Bank, pri¢om
protihodnotu uhradila banke slovensko-nemeckym clearin-
gom na Interimskonto, ¢o znamenalo, Ze uhrada i8la na Ucet
ministerstva financii v Bratislave, ktoré slovensko-nemecky
clearing muselo financovat z vlastnych prostriedkov. Peniaze
sa na Slovensko v skuto€nosti nikdy nedostali. Prevzala aj
komandita Ceskej eskomptnej banky, Praha, a Bankového
domu Frankl a spol., Zilina. Najvyraznejsie vak postavenie
Nemeckej obchodnej a lvernej banky voCi Dresdner Bank
charakterizuje zmena stanov. K organom banky pribudio

,aeschéftsflihrung“ — vrcholovy manaZment
alebo konatelia. Tento organ menovala sprav-
na rada. Viedol bezprostredne vSetky zalezi-
tosti banky, rozhodoval o zamestnancoch,
nikomu sa nezodpovedal, iba spravnej rade
podaval spravy o ¢innosti. Vo funkcii riaditelov
L2aeschéftsflihrung“ boli riaditelia Dresdner
Bank a neskor aj Landerbank Franz Gold,
Heinrich Schneider, neskor R. Anspach a J.
R. von Paic. V spravnej rade sedeli zastupco-
via nemeckych firiem 1G Farben, Manne-
smann, Siemens, Nemecka naftova akciova
spolocnost... Banka ziskala G¢astiny v Dyna-
mit Nobel, rafinérii Apollo, Coburgovych ban-
skych a hutnickych zavodoch. Uvery sa mohli pridelovat len
so suhlasom Dresdner Bank v Berline. Jeden takyto uver slu-
zil na preddavkovanie miezd slovenskych robotnikov pracuj-
tcich v Nemecku. K najvyznamnejsim podnikom vo vlastnic-
tve banky patrili spoloénost Lihag, U¢. spoloénost, a pivovar
v Poprade. Na Spisi uplatfiovala banka svoj vplyv medzi kar-
patskymi Nemcami pomocou filidlok byvalej Spidskej banky
v Kezmarku. V ase vojny mala banka 216 zamestnancov.

Ked sa k Bratislave blizil front, agendu banky vyviezli do
Malaciek a Rakuska. Dokumenty v Malackach znicili. Doku-
menty v RakUsku sa po vojne podarilo Ciastoéne doviezt
naspat. Nemeckd obchodnd a Uvernd banka sa stala na
sklonku vojny trofejnou bankou Cervenej armady, ktora zha-
bala likvidné prostriedky v hodnote 238 miliénov Ks, depozi-
ty v hodnote 168 miliénov Ks a obsahy sejfov v neznamej
hodnote. Po dihych rokovaniach sa ju podarilo vyviazat zo
zoznamu trofejnych bank. V maji 1945 jej bola priradena do-
Casnd sprava. Z hlavnej budovy na Hviezdoslavovom names-
ti €. 9 sa banka musela vypratat a usidlila sa na Laurinskej ¢.
1. Dfa 13. méja 1945 sa vrétila k pbdvodnému ndzvu ,Brati-
slavskd“ a postupne vymiedala uradnikov nemecke;
a madarskej narodnosti (neutieklo ich iba 26). Poverenictvo
financii nariadilo tomuto pefiaznému ustavu tzv. priroCie, t. |.
nové obchody sa neuskutoCriovali, iba sa spravoval pévodny
majetok, okolo 700 miliénov Ks. Vztahoval sa na fiu dekrét
prezidenta republiky ¢. 108 z 25. 10. 1945 — ako majetok
nemeckych pravnickych osob podliehala konfiSkacii.

Dna 7. 6. 1946 sa banka dostala pod narodnu spravu
a vymerom Poverenictva financii ¢. 11602/46 — VI1/18 z 12.
jula 1946 vstupila ihned’ do likvidacie. Prvymi likvidatormi
boli riaditel Tatrabanky Stefan Hreusik a riaditel BOUB Ale-
xander Marko. Likvidatori boli trikrat vymeneni. Napokon
banka splynula so Slovenskou vSeobecnou Uverovou ban-
kou (SVUB) a od 1. 1. 1949 boli vymazané aj vSetky jej filial-
ky. Od 1. 7. 1950 prevzala prava a zévdzky SVUB Statna
banka ¢eskoslovenska.

Mgr. Andrea Lekova

BIATEC, rognik 13, 6/2005
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INFORMACIE
Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dria 11. maja 2005 sa uskutocnilo 23. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra Ivana Sramka.

* BR NBS prerokovala a schvdlila Priebeznu uétovnu
zavierku a spravu o vysledku hospodarenia NBS k 31. 3.
2005.

NBS vykazala k 31. marcu 2005 zisk vo vySke 6,2 mid.
Sk. Zisk bol ovplyvneny najma vyvojom kurzu domécej
meny vo¢i EUR a USD.

* BR NBS schvalila opatrenie NBS, kiorym sa meni
a dopifia opatrenie Narodnej banky Slovenska ¢. 11/2004

o predkladani vykazov bankami a pobockami zahranic¢-
nych bank na Statistické ucely.

Dna 24. maja 2005 sa uskutocnilo 26. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra Ivana Sramka.

* BR NBS prerokovala Situaénu spravu 0 menovom
vyvoji v SR za april 2005 a rozhodla o ponechani uroko-
vych sadzieb na trovni 2,0 % pre jednodnové sterilizaéné
obchody, 4,0 % pre jednodnové refinanéné obchody a 3,0 %
pre dvojtyzdriové repo tendre s obchodnymi bankami.

Komentar BR NBS k rozhodnutiu o vyske
vyhlasovanych urokovych sadzieb

Bankova rada NBS na svojom 26. zasadnuti dria 24.
maja 2005 prerokovala Situaénu spravu 0 menovom vyvo-
ji v SR za april a konstatovala, Ze vo vyvoji kluCovych
ekonomickych a menovych premennych nenastala
v porovnani s predchadzajicim mesiacom, ked bola pre-
zentovana Stvriro¢na strednodobéa progndéza NBS, vyraz-
na zmena. Rast spotrebitel'skych cien v aprili bol v sulade
s otakavaniami NBS.

V oblasti redlnej ekonomiky pokraduje v sulade s pred-
pokladmi trend zvySovania kumulativneho pasivneho
salda obchodnej bilancie, ked' aj v marci vykazal zahra-
niény obchod vy$Si deficit ako v rovhakom obdobi minulé-
ho roka. Aj ked sa v marci dynamika rastu nominalnych
miezd vo vacSine odvetvi spomalila, Bankova rada NBS
nadalej povazuje rast miezd, aj po zohladneni jednorazo-
vych faktorov, za vysoky, a to najma s ohladom na vyvoj
cenovej hladiny a produktivity prace. Komplexné zhodno-
tenie mzdového vyvoja véak bude méct NBS uskutocnit
az po zverejneni udajov o vyvoji na trhu prace za celé
narodné hospodarstvo.

Vyvoj na devizovom trhu bol v uplynulom obdobi determi-
novany situdciou na svetovych devizovych trhoch. Vzhladom
na to, Ze tak aktuélny ako aj o¢akavany vyvoj ekonomickych
ukazovatelov sa vyznamnejSie neodchyloval od predpokla-
dov centréalnej banky, Bankova rada NBS rozhodla o pone-
chani sucasnej vysky urokovych sadzieb. Pri svojom rozho-
dovani brala bankovéa rada do uvahy nasledujuce faktory:

Po marcovom poklese doSlo k miernemu medzimesac-
nému rastu cien meranych harmonizovanym indexom spo-
trebitel'skych cien, ovplyvnenom rastom cien tak tovarov
ako aj sluzieb. V porovnhani s odhadmi rychlejSie rastli
polozky spotrebitelského koSa s regulovanymi cenami, ako
aj ceny energii, €o bolo v rdmci cien tovarov Ciasto¢ne

vykompenzované poklesom cien potravin ako aj poloziek
z dovozu, v ktorych sa prejavovali vplyvy posilfovania
vymenného kurzu zo zaciatku roka. Z hladiska buducich
rizik cenového vyvoja pretrvava neistota v oblasti cien
pohonnych hmét a bazického efektu v cenach potravin.

Na zaklade zverejneného rychleho odhadu hrubého
doméaceho produktu Statistickym tradom SR pokragoval
vyvoj realnej ekonomiky v doterajSich tendenciach a bol
v stlade s oCakavaniami NBS. Nepriaznivo sa vyvijala
relacia medzi produktivitou prace a mzdami vo vacSine
odvetvi a to tak v nominalnom aj v redlnom vyjadreni.

V aprili pokracoval na slovenskom devizovom trhu
depreciacny trend, ktory zacal v polovici marca a bol
vysledkom vzdjomnej korelacie mien krajin byvalej V4.
NBS intervenovala proti nadmernému znehodnoteniu
v sulade s deklarovanym zamerom obmedzovania volati-
lity domacej meny oboma smermi.

Bankova rada NBS zhodnotila, ze aktudlny ekonomicky
a menovy vyvoj je v sulade so strednodobou predikciou do
roku 2008. S ohfadom na to Bankova rada NBS rozhodla
nemenit stiéasnu vysku Urokovych sadzieb. Pretrvava véak
znepokojenie NBS nad mzdovym vyvojom v tomto roku,
ktory nezodpoveda vyvoju produktivity prace ani cenovému
vyvoju. Dynamika miezd v mnohych odvetviach potvrdzuje
predpoklad, ze pri mzdovom vyjednavani sa prihliada pre-
dovSetkym k minulej inflacii a neberie sa do Uvahy oCaka-
vany vyvoj cien, vyjadreny uroviiou stanoveného inflatného
ciefa NBS. To moze predstavovat riziko vzniku makroeko-
nomickej nerovnovahy s negativnym dopadom na stredno-
doby ciel inflacie. V suvislosti s tym sa Bankova rada NBS
zaoberala aj analyzou vyvoja sklonu domacnosti k spotre-
be, kde pri zvy$ovani disponibilnych prijmov méze byt nie-
len pokragovanie jej rastu ale aj stagnécia rizikové, a to
z hladiska vplyvu na makroekonomicku rovnovahu. Analy-
za sklonu k spotrebe bude samostatne zverejnena.

Tlacové oddelenie OVI NBS

Uplné znenie komentsra BR NBS k rozhodnutiu o vyske vyhlasovanych trokovych sadzieb
je na internetovej stranke NBS www.nbs.sk v éasti Servis pre médid a verejnost / Tlaéové spravy.

BIATEC, ro¢nik 13, 6/2005



MODELOVANIE
MAKROEKONOMICKEHO VYVOJA SR

ODBORNY SEMINAR NBS

Menovy usek Narodnej banky Slovenska so zamerom
podporit aplikaciu matematicko-$tatistickych pristupov
v ekonomii a hospodarskej politike zorganizoval dia 1. juna
2005 odborny seminar na tému Modelovanie makro-
ekonomického vyvoja SR. Seminar, uréeny najma odbornej
bankovej a finanénej verejnosti, otvoril Ing. Peter Sevéovic,
¢len Bankovej rady NBS a vrchny riaditel menového Useku
Narodnej banky Slovenska (na obr. vpravo).

Juraj Valachy, IFP MF SR

V kongresovej sale budovy ustredia centralnej banky
prezentovali odborné prispevky zastupcovia Ministerstva
financii SR, Ustavu slovenskej a svetovej ekonomiky SAV,
Institatu menovych a finanénych studii NBS a menového
useku Narodnej banky Slovenska. Autori prezentovali
Siroka Skalu metodologickych aparatov pri modelovani
vyvoja ekonomiky SR, ktoré vyuzivaju pre makroekono-
micku analyzu a prognézu. Okrem reprezentujucich insti-
tucii sa na seminari zucastnili zastupcovia akademickej
obce, vysokych §kol a bankovych institticii posobiacich na
Slovensku, ktori sa zapojili do diskusie pri hodnoteni jed-
notlivych prispevkov.

Michal Bencik, NBS

Organizatori podujatia zdaroveri informovali referujicich
a ucastnikov semindra, Ze prezentované prispevky budu
v skratenej forme publikované v prilohe jilového vydania
bankového casopisu BIATEC, ktory vydava Narodna banka
Slovenska.

Foto: I. Paska




