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Navsteva guvernera NBS

v Poprade

Na pozvanie Institutu manaZérskych
systémov, samostatnej katedry
Ekonomickej fakulty Univerzity Mateja Bela
so sidlom v Poprade, prisiel dia 12. aprila
2012 na stretnutie s jej posluchd¢mi
guvernér NBS Jozef Makdch.

Guvernér NBS v kratkej Uvodnej predndske vy-
svetlil buducim manazérom Ulohy, postavenie,
ako aj vzdjomnu spolupracu ECB a Narodnej ban-
ky Slovenska a pribliZil im systém, formy a praktic-
ku realizaciu zastUpenia Slovenska a jeho zaujmov
v medzindrodnych ekonomickych a bankovych
struktirach. Po prednéske nasledovala otvore-
na diskusia, v ktorej guvernér NBS odpovedal na
otazky tykajuce sa odbornej problematiky a su-
Casnej ekonomickej situacie na Slovensku, v Euré-
pe ¢i globélnej svetovej ekonomiky. Podrobne sa
rozoberali otdzky tykajuce sa eurovalu, ekonomic-
kej situacie v jednotlivych krajindch, ako aj media-
lizované formy riesenia stcasnej krizy.

Po skonceni podujatia Studenti ocenili nefor-
malnost diskusie a ochotu guvernéra odpovedat
aj na niektoré nestandardné otdzky. Viyjadrili viak
[Gtost nad absenciou auly v Poprade, ktord by
umoznila navstevu vacsieho mnozstva zaujem-
cov o stretnutie.

V ten isty den bola vo vestibule Institdtu mana-
zérskych systémov na Francisciho ulici v Popra-
de spristupnena dvojjazy¢na vystava Euro nasa
mena. Vystava mapuje prvé pokusy o menové
Unie az po vznik eura ako meny, eurovych ban-
koviek a minci spolu s ich ochrannymi prvkami,

chronolégiu zavedenia eura na Slovensku, ako aj
Ulohu NBS pri jeho zavedeni. Obsahuje aj infor-
macie o suc¢asnom postaveni jednotlivych cen-
tralnych bank vratane NBS v Eurépskom systéme
centrdlnych béank a Eurosystéme. Vystava je pri-
stupna do 22. mdja tohto roku.

Ing. Ivan Jurko
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1 ECB Staff Macroeconomic Projections

for the Euro Area, marec 2012.

Podrobnejsie informdcie o prognéze
ECB st dostupné na www.ecb.int.
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Ocakavany makroekonomicky

vyvoj SR

Odbor menovej politiky NBS

Marcovd strednodobd predikcia bola zostavend v obdobi neprehlbovania dalsej neistoty na
finan¢nych trhoch a postupnej stabilizdcie ocakdvani'v eurozéne. Sticasne bola ovplyvnend
zverejnenymi priaznivymi udajmi o vyvoji ekonomiky SR v poslednom stvrtroku minulého
roka, ale aj mierne nizsim odhadom zahrani¢ného dopytu. V désledku tychto faktorov
nebolo potrebné pristpit k vyraznejsiemu prehodnoteniu vyvoja ekonomiky ako celku, ani
k prehodnoteniu cenového vyvoja. V pripade zdkladnych ukazovatelov makroekonomic-
kého vyvoja tak bolo mozZné zotrvat na hodnotdch blizkych predchddzajicej decembrovej
predikcii. Podobne ako vsetky relevantné institucie, ktoré zverejnili predikcie, aj najnovsi
vyhlad NBS bol zalozeny na predpoklade ndjdenia riesenia dlhovej krizy, upokojenia situdcie
na finan¢nych trhoch a postupnej obnovy dévery. Horizont aktudlnej predikcie sa predlzil az
do roku 2014. Strednodobd predikcia vychddza z technickych predpokladov ECB a zo spoloc-
nych predpokladov o vyvoji zahrani¢ného dopytu’ s ddtumom 16. februdra 2012.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Neistota sUvisiaca s riesenim dlhovej krizy v eu-
rozéone, potreba fiskalnej konsolidacie a slaba
financ¢na situacia doméacnosti sposobili pribrzde-
nie rastu takmer vo vsetkych vyspelych ekonomi-
kéch. V eurozéne dokonca doslo az k miernemu
poklesu HDP v poslednom Stvrtroku minulého
roka. Ten odrézal okrem uZ spominanych ne-
priaznivych prejavov dlhovej krizy aj spomalenie
svetového hospoddrskeho rastu a vysoké ceny
komodit. Vplyv negativneho vyvoja v krajinach
eurozéony na ekonomickd aktivitu na Slovensku
sa vsak zatial neprejavil. Tempo rastu slovenského
hospodarstva zostalo na priblizne rovnakej Urovni
ako v predchédzajucich Stvrtrokoch (0,9% me-
dzistvrtroc¢ne). Bolo to vyrazne nad oc¢akavaniami
z predchadzajucej decembrovej predikcie. Rov-
nako aj Struktura rastu ekonomiky sa odlisovala
od predpokladov. Hlavnym zdrojom rastu bolo
zvysovanie exportnej vykonnosti s naslednym
pozitivnym prispevkom cistého exportu. Takyto
vyvoj nekore$pondoval so spomalenim dopy-
tu po slovenskych vyrobkoch, a preto sa zd3, ze
v slovenskej ekonomike bol zaznamenany pozi-
tivny ponukovy Sok a rastol aj nads trhovy podiel.
Naopak, dovozy zaznamenali koncom roka stag-
naciu. Predpoklada sa, Ze pokles dovoznej naroc-
nosti bol len docasny a suvisel jednak s neistotou,
pokial ide o buduci vyvoj, a tiez so stale utlmenou
domacou castou ekonomiky. V daldich Stvrtro-
koch by sa dovozna néro¢nost mala postupne
vracat na povodné Urovne. Z produkenej stranky
bol rast ekonomiky tahany najmd vykonom v prie-
mysle. Do zna¢nej miery k rastu prispel aj rast Cis-
tych dani. Ten v3ak bol spésobeny jednorazovym
zaplatenim DPH koncesionarom za PPP projekt
(vystavba rychlostnej cesty R1). Napriek rychlemu
rastu ekonomiky vo 4. Stvrtroku 2011 trh prace
neodzrkadloval tento pozitivny vyvoj. V porovna-
nf s ocakdvaniami bol vyvoj zamestnanosti mier-
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ne negativnejsi, pod ¢o sa podpisal hlavne nizsi
pocet samozamestnavatelov pri takmer nezme-
nenom pocte zamestnancov. Tento nepriaznivy
trend pokracoval aj v januari 2012.

Zatial ¢o cenovy rast v poslednom Stvrtroku
2011 pokracoval v zrychlovani z predchadzaju-
cich obdobi, v prvych dvoch mesiacoch roku
2012 sa inflacia spomalila. Do velkej miery bol
tento vyvoj ovplyvneny odznenim efektov zvyso-
vania danf, zavedenia poplatkov a vysokych cien
potravin a energif v predchadzajucom roku. Ceny
energii vsak pokracovali v raste aj v aktudlnom
roku, ¢o suviselo s ndrastom cien tepla.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

V sulade s vyvojom predpokladaného zahrani¢né-
ho dopytu by sa mal rast ekonomiky v roku 2012
mierne spomalit. Nepredpokladd sa, Ze vyrazne
pozitivny vyvoj exportnej vykonnosti koncom mi-
nuléhoroku by mal pokracovat aj dalej. Znizovanie
rastu ekonomiky obchodnych partnerov v roku
2012, ako ho naznacuju aj predstihové indikato-
ry, by malo ovplyvnit aj nase vyvozy. Od druhého
polroka by viak mal export mierne zrychlit svoju
dynamiku v sulade s predpokladom opdtovného
oZivenia zahrani¢ného dopytu po nasich vyrob-
koch a sluzbéch. V domdcej casti ekonomiky sa
ocakdva dalsie pretrvavanie neddvery domac-
nosti. Tie by si pod vplyvom stéle nepriaznivej si-
tudcie na trhu prace mali udrzat opatrny pristup
aj v strednodobom horizonte. Spotreba by teda
mala rast len mierne a miera Uspor by mala zotr-
vat na aktualnych vysokych drovniach aj v buduc-
nosti. Podobne aj firmy by mali v désledku zhor-
senia sentimentu posUvat investi¢né rozhodnutia
na neskor. Vyraznejsi rast investi¢nej aktivity sa
ocakava az v roku 2014, ked by sa spolu s rastom
zahrani¢ného dopytu mala oZivit aj domaca ¢ast
ekonomiky. KedZe zatial nie su zndme ani schva-
lené Ziadne konsolida¢né opatrenia, s fiskadlnou
konsolidaciu a pripadnym dalSim znizovanim
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spotreby vlady sa v aktudlnej predikcii nepocita.
Utlmend doméca cast ekonomiky by mala nada-
lej vplyvat na nizke dovozy. Naopak, o¢akdvany
navrat dovoznej narocnosti na pévodné urovne
a doplnanie zasob by mali tento efekt prevysit
a posunut dovozy opat k vyssim Urovniam. V dal-
sich rokoch by akcelerdcia dovozov mala odzrkad-
lovat zvySovanie exportnej vykonnosti a postup-
né ozivovanie domaceho dopytu.

Vyvoj na trhu prace v najblizsich Stvrtrokoch by
mal byt do velkej miery ovplyvneny spomalenim
ekonomickej aktivity. Postupné ozivenie ekono-
miky od druhého polroka 2012 sa naplno prejavi
v zamestnanosti aZz v nasledujucich rokoch. Jej
rast by vsak nemal byt vyrazny, v désledku ¢oho
aj miera nezamestnanosti poklesne iba mierne na
priblizne 12 %.

Co sa tyka cenového vyvoja, rast cien v roku
2011 bol najvyssi za poslednych pat rokov. V ho-
rizonte prognozy sa viak ocakava klesajuci trend.
V roku 2012 by sa mala inflacia spomalit aj v do-
sledku odznenia efektov zvysovania dani, vyso-
kych cien potravin a energii v predchadzajucom
roku. V rdmci Struktury inflacie by malo spomalo-
vanie prebiehat vo vietkych hlavnych zlozkach,
kde by mal timiaco posobit nizky spotrebitelsky
dopyt.

V' aktudlnej predikcii HDP pretrvavaju rizika
smerom nadol v celom horizonte predikcie. Naj-
vyznamnejsim faktorom posobiacim v smere spo-
malovania rastu je ocakavana fiskélna konsolida-
Cia nielen v eurozéne, ale najma v SR. Negativnym
rizikom je aj sprisnovanie Uverovych podmienok
doma aj v zahrani¢i s moznym dopadom na za-
hrani¢ny dopyt a tvorbu investicii. Z aktudlneho
vyvoja v zahrani¢nom obchode naopak vyplyva
mozné pozitivne riziko v pripade, ak by ponuko-
vy ok a znizend dovozna naro¢nost pokracovali
aj nadalej. Rizikd v cenovom vyvoji na rok 2012
sU prevazne prorastové, najma vplyvom vyssej
zahrani¢nej inflacie a vyssich cien energii. V stred-
nodobom horizonte méze byt faktorom vyraznej-
sieho rastu cien aj ocakavané konsolida¢né Usilie
(cez vy$sie nepriame dane). Ciastocne viak moze
byt timené slabsim domacim dopytom a horsim
vyvojom na trhu prace.

Po vypracovani aktudlnej predikcie boli zve-
rejnené niektoré Udaje, ktoré prindsaju mozny

Porovnanie predikcii vyvoja HDP SR na rok 2012
(medziroény rast v %)
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optimizmus, pokial ide o buducu situdciu v euro-
zéne a na Slovensku, a mézu znamenat pozitivny
signal pre nasu ekonomiku. K zlepseniu doslo
nielen v pripade podnikatelskych nélad v marci,
ale aj tzv. tvrdé Udaje za priemyselnt produkciu,
trzby a zahrani¢ny obchod zaznamenali pozi-
tivny vyvoj. Dolezité viak je, ¢i tento vyvoj bude
pokracovat aj dalej, o bude zavisiet od situécie
na finan¢nych trhoch. Pre ekonomicky vyvoj v SR
bude doleZity aj rozsah a Struktura konsolidacie
verejnych financif.

Aktuélna strednodobda predikcia tak ocakava
v oblasti vyvoja HDP na tento rok podobny rast
ako decembrové predikcia. Koncom minulého
a zaciatkom tohto roka vacsina prognostikov
prehodnocovala svoje ocakavania vyrazne sme-
rom nadol. NBS vsak pristupila opatrne k odhadu
vyvoja ekonomiky a vtedajsie negativne signaly
premietla skor do rizik. Ako ukézal aktudlny vyvoj,
tieto rizikd sa nematerializovali a v marcovej pre-
dikcii nebolo potrebné pristUpit k vyraznej revizii
odhadov rastu HDP v porovnani s inymi prognos-
tikmi, ktorf pod vplyvom pozitivnych informacif
prehodnotili svoje negativne vyhlady na rok 2012
a postupne sa priblizuju k ¢islam nasej aktudlnej
predikcie.

ro¢nik 20, 4/2012
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Mdze Spanielsko a Taliansko Ziadat
0 pOMOC z eurovalu?

Branislav Frkdn
Ndrodnd banka Slovenska

Rok 2011 priniesol vdzne obavy, Ze po Grécku, Irsku a Portugalsku sa o pomoc zo zdchran-
nych mechanizmov budd musiet uchddzat aj Spanielsko a Taliansko. Stav verejnych financif
a zdkladnych makroekonomickych ukazovatelov sa v tychto dvoch krajindch v priebehu
Styroch krizovych rokov vyrazne zhorsil, vyznamné riziko tkvie aj v bankovom sektore. Politic-
ki predstavitelia prisli s ambicidznymi pldnmi na ozdravenie svojich ekonomik, ich naplnenie

Jje vsak otdzne.

Potom, ¢o sa rok 2010 stal najtazsim v dovtedajsej
historii hospodarskej a menovej Unie, ked sa Gréc-
ko a nasledne [rsko dostali do situacie znemoznu-
jucej ziskavat potrebné finan¢né prostriedky na
finan¢nych trhoch, prisiel rok 2011, ktory ho z hla-
diska napdtia a obdv o menovu Uniu bez problé-
mov prekonal. Okrem toho, Ze k Ziadosti 0 pomoc
bolo nutené prihlasit sa aj Portugalsko a Ze plan
navratu Grécka na finan¢né trhy v roku 2011 bol
iba Zelanim veducim k dohadovaniu druhého
kola pomoci, pozornost trhov sa upriamila aj na
tretiu a Stvrtd najvacsiu ekonomiku eurozony
- Taliansko a Spanielsko. V mesiacoch august
a november sa vynosy 10-ro¢nych vladnych dlho-
pisov tychto dvoch krajin vy3plhali k hodnotdm 6
az 7 %. Politikom spolu s Eurdpskou centralnou
bankou sa danu situaciu zatial podarilo ustat a Zia-
dost o pomoc odvratit. Otédzkou ale zostéava, ¢i sa
predsa len ku Grécku, [rsku a Portugalsku v roku
2012 nepripoji dalsia krajina. Na zaklade makro-
ekonomickej situacie a stavu bankového sektora
je najvyraznejsim adeptom Spanielsko.

Z hladiska hospoddrenia $tatu patrilo Spaniel-
sko v predkrizovom obdobf k Uspesnejsim kra-
jindm. V roku 2007 sa hodnota celkového dlhu

Graf 1 Vyvoj 10-ro¢nych dlhopisov Spanielska, Talianska

a Nemecka (v %)
e

T T
2010 2011 2012

— Nemecko 07/22 Spanielsko 01/22 — Taliansko 03/22
Zdroj: Bloomberg.

4

ro¢nik 20, 4/2012

voc¢i HDP nachadzala na uUrovni 36,2 %, kam sa
v priebehu priblizne 10 rokov ukazovatel dostal
postupnym zniZovanim. Statny rozpocet sa po
predchadzajucom obdobi miernych deficitov na-
chadzal v rokoch 2005 a7z 2007 v prebytkoch. Ne-
zamestnanost sa znizovala, v roku 2007 sa dostala
na uroven 8,3 %.

Obdobie krizy ale prinieslo doslovny prepad.
Prebytky hospodarenia sa zmenili na vyrazné de-
ficity, 11,2 % v roku 2009 a 9,3 % v roku 2010. Kra-
jina si stanovila ciel: 6 % deficit v roku 2011, 4,4 %
deficit v roku 2012 a 3 % deficit v roku 2013. Slabé
miesta planu sa vsak objavili hned na zaciatku
tohto nesporne pozitivneho zémeru. Predcha-
dzajuca vldda hospodarila v roku 2011 s defici-
tom 8,6 % namiesto planovanych 6 % a hoci novy
premiér Rajoy na rok 2012 v Bruseli prisltbil 4,4 %,
0 par dni neskér jednostranne oznamil, ze deficit
v krajine bude 5,8 %. Naslednymi konzultaciami
Brusel dosiahol cielenie na 5,3 %, v kazdom pripa-
de vsak bola spochybnend uz i tak slaba dovera
vo fiskalny pakt a jednotnost eurdpskych krajin
aspor v tejto oblasti. Naroky na uspory Spaniel-
ska sa vyrazne zvysili, z planovanych 16,5 mld. €
je to momentélne priblizne 30 mld. €. Analytici
posunuli svoje oc¢akavania 3 % deficitu az na rok
2014 a odniesli si to i vynosy. Celkovy dlh krajiny
sa priblizuje k 70 % HDP. Nezamestnanost prud-
ko stupla o takmer 15 percentudlnych bodov na
alarmujucich 23 % s vyhladom dalsieho narastu
az do roku 2013. Na porovnanie nezamestna-
nost v eurozéne sa nachadza na uZ i tak vyso-
kych 10,2 %. Nova vldda prichadza okrem iného
i s reformami na spruznenie trhu prace. Otazkou
je ale doba vstupu tychto reforiem do platnosti
a ich skutocné zavedenie vo vietkych, do vysokej
miery nezavislych regiénoch. Detaily viacerych
opatreni este nie sU zndme alebo sa mézu zme-
nit, pripadne kratkodobo mézu mat i negativny
vplyv na zamestnanost (napr. obmedzenie pred!-
7ovania doc¢asnych pracovnych kontraktov na dva
roky z povodnych troch). Razantné odzrkadlenie
reformnej snahy na miere nezamestnanych vsak
v najblizsom obdobi nemozno ocakavat.

Za predpokladu, Ze krajina dosiahne deficit
statneho rozpoctu na Urovni 3 % HDP s jednoroc-



N A

A KT UATLNUWU T E M U

nym oneskorenim oproti planu, ¢ize v roku 2014,
a vyvoj rastu ekonomiky bude v najblizsich troch
rokoch v priemere -0,4 % HDP rocne, krajina bude
potrebovat usetrit sumarne 58 mld. € (resp. zvysit
prijmy o tuto sumu). To predpoklada vznik nové-
ho zadlZenia pocas najblizsich troch rokov v sume
130 mld. €. Krajina sucasne potrebuje refinanco-
vat dlhové zavazky splatné v rokoch 2012 az 2014
v sume 165 mld. €. Eurépsky mechanizmus pre
stabilitu (ESM), ¢ize trvaly euroval, ma mat celkovy
kapital 700 mld. €, z ktorého tvorf splatny kapital
80 mild. €, zvy3ok su zaruky. Podiel Spanielska
tvorf 11,9 %, ¢o je 9,5 mld. €. Krajina ma moznost
splatit dané prostriedky v piatich rovnakych splat-
kach pocas najblizsich troch rokov. Spanielsko tak
Cakd v rokoch 2012 az 2014 vstup na finan¢né
trhy s cielom ziskat zhruba 294 mld. €, ¢o je blizko
30 % HDP.

Taliansko patri z hladiska ukazovatelov, ako je
rast HDP ¢i stav zadlZzenosti dlhodobo k najslab-
$fm krajindm eurozoény. Sucasny obraz o ekono-
mike sa momentalne pokusa zvrétit nové Urad-
nicka vlada M. Montiho, ktorému sa velmi rychlo
podarilo zaradit k dvojici Merkelovd a Sarkdzy
a vytvorit dojem o opdtovnom vyznamnom po-
litickom postaventi krajiny v ramci Eurépy. VIdda
sa potrebuje vysporiadat najma s alarmujicou
hodnotou dlhu. Z hladiska zadlzenosti voc¢i HDP
sa Taliansku podarilo sice za priblizne 10 rokov
dostat z Urovne 120 % HDP na 103 % (rok 2007),
Styri krizové roky viak posunuli tento doéleZity
ukazovatel spat k 120 %. Od roku 2000 rast-
la ekonomika Talianska priemernym tempom
0,65 % a pocas existencie HMU vzdy dosahovala
podpriemerny rast. Predpoklady analytikov, ako
aj nazor centralnej banky je, Ze sa krajina vrati
k miernemu hospodérskemu rastu v roku 2013
po 1,5 % poklese v tomto roku.

Plan Talianska je, mierne povedané ambicioz-
ny, obsahuje ciel dosiahnut vrchol zadlZzenosti na
urovni 120 % v roku 2012 a nasledne vdaka pre-
bytkovému hospodareniu ma pokracovat v klesa-
jucom trende az na Uroven 90 % v roku 2020. Plan
predstavuje zvysit prebytok primdrneho rozpoctu
z aktudlnych 1,0% na 5,5 % do roku 2013. Celkovy
deficit statneho rozpoctu by sa mal vyrovnat do
roku 2014.

Stcastou talianskych pldnov su, samozrejme,
aj reformy trhu prace zamerané na zvysenie jeho
flexibility, podpora hospodérstva pomocou de-
requlacie a podpory malych firiem, znizovanie
cenovych tarif, podpora konkurencieschopnosti
a liberaliz4cia niektorych odvetvi. Chysta sa pustit
aj do zmeny socialneho systému.

Krajina potrebuje v priebehu rokov 2012 a7 2014
refinancovat splatné dlhopisy v sume 595 mid. €
(z toho viac ako 40 % v roku 2012). Za predpokla-
du névratu k hospodarskemu rastu v rokoch 2013
a 2014 a vyrovnanému rozpoctu v roku 2014 by
Taliansku odhadom vznikol novy dlh 52 mid. €.
Prispevok Talianska do aktudlneho ESM pri 17,9 %
podiele na negaran¢nej asti 80 mld. € predsta-
vuje 14,3 mld. € Sumarne tak krajina potrebuje
ziskat 661 mld. €.

Uroven, pri ktorej je uz vysokéa pravdepodob-
nost, Ze krajina bude musiet poziadat o pomoc,
je nérast vynosov pri 10-ro¢nej splatnosti na 7 %.
Tam sa vynosy Talianska koncom roka 2011 dostali
viackrdt. Podobne to platilo v pripade uz zachra-
novanych krajin. Vynosy gréckych 10-ro¢nych dl-
hopisov atakovali zaciatkom roka 2010 hodnoty
7 %, ked sa ukdzalo, Ze krajina hospodarila v roku
2009 s deficitom 12,7 % HDP oproti 5 % odhadom.
Ziadost o pomoc prisla v aprili, ked doslo k dal3ej
revizii deficitu na 13,6 % HDP. Ked sa v [rsku v sep-
tembri 2010 opdt zvyraznil tazky pristup tamojsich
bank na finan¢né trhy, vynosy statnych dlhopisov
pri 10-ro¢nej splatnosti presiahli hodnotu 6 %
a nadalej rychlo rastli. Potreba a zérovenr rozhod-
nutie irskej viddy rekapitalizovat tamojsi bankovy
sektor sposobili deficit krajiny na trovni 32 % HDP
a neschopnost financovat sa na trhu. Vynosy 10-
-ro¢nych portugalskych dlhopisov prelomili Uro-
ven 7 % v priebehu aprila 2011 a v méji bolo nute-
né poziadat o pomoc z eurovalu a MMF.

Jednou z ciest k rastucim vynosom je pokraco-
vanie v neplneni stanovenych cielov podobne,
ako to bolo zaciatkom roka 2012 v pripade Spa-
nielska. No aj za predpokladu, Ze by sa Spanielsku
a Taliansku skuto¢ne podarilo dodrzat stanovené
ambiciozne ciele, ¢i uz v oblasti rastu alebo vysky
dihu ¢i deficitu, vyriesit verejné financie nestaci.
Vyznamné riziko sa totiz nachadza v bankovom
sektore a banky, ktoré sa so svojimi problémami
nebudu vediet vysporiadat samy a budu prilis vel-
ke, aby existovalo odhodlanie nechat ich padnut,
budu musiet zachranovat domace vlady. No a po-
dobne, ako ilustruje priklad Irska, takdto zataz na
verejné financie nemusf byt zvladnutelna. Plati to
hlavne pre Spanielsko, ktoré je spolu s frskom naj-
viac zasiahnuté prasknutim bubliny na hypote-
kdrnom trhu. Tamojsia vlada pozaduje, aby banky
zvysili kapital celkovo o 50 mld. € prave na krytie
strat sUvisiacich s trhom nehnutelnosti. Nizka kva-
lita a nepostacujuci kapital sa v roku 2011 vyraz-
ne prejavili v nizkej likvidite, resp. neschopnosti
bank financovat sa na trhu. Ako prvy sa pokusal
presvedcit trhy, Ze situdcia v bankovom sektore
je v poriadku, Eurépsky organ pre bankovnictvo
(European banking authority — EBA) realizaciou
druhého kola stresovych testov, tentokrat s pris-
nejsimi podmienkami ako v roku 2010. Testom
preslo celkove 82 bank, z 6smich nelspesnych
bolo az pat zo Spanielska. Nasledne, namiesto
poklesu z 55 9%, prekonali vynosy 10-rocnych
$panielskych dlhopisov hranicu 6 %. K slovu pri-
stupila ECB, a to reaktivovanim programu pre trhy
s cennymi papiermi (SMP), s hlavnym dérazom na
$panielske a talianske emisie. Situdcia sa na kratky
¢as upokojila, no uz oktober prekonal augustové
maxima, vynosy Spanielska sa dostali k hranici
6,6 %, talianske cez 7 %. EBA prisla s dalsim poku-
som upokojit a presvedcit trhy, ze bankovy sektor
nie je a nebude na hranici padu. Na zéklade stavu
portfélia, trhovych cien a vynosov k septembru
20171 vycislila, aky kapital potrebuju banky nado-
budnut, aby mohli kryt potencidlne straty. Stanovil
sa ciel — dostat kapital Tier 1 do juna 2012 na 9 %
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Graf 2 Celkové aktiva Eurosystému a jednodriové sterilizacné
operdcie ECB (v mld. EUR)
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plus vytvorit finan¢nu rezervu na krytie potencial-
nych strat z vliddnych dlhopisov. Eurépske banky
musia ziskat kapital v celkovej sume 115 mld. €,
z toho 26 mld. € sa tyka Spanielskych bank. Tlak
ale nevymizol a tak opat prichadza ECB, tentokrat
s programom dodavania likvidity. V dvoch kolach
dodala formou trojro¢nych operacii na trh za Uro-
kovu sadzbu 1 9% az 1 bil. € Tym sa bilancia Euro-
systému pribliZila k 3 bil. €, ¢o je 30 % HDP regiénu
a zdvojnasobenie oproti zaciatku roka 2008. Suva-
ha amerického FED-u tvori 19 % a v pripade Bank
of England 21 % ro¢ného vystupu tamojsich eko-
nomik. Prezident ECB M. Draghi viak argumentuje
tym, Ze ECB ma v drZbe menové rezervy a zlato,
ktoré nemaju ni¢ spolo¢né s aktudlnou menovou
politikou. Preto za vhodnejsi ukazovatel povazuje
porovnanie aktiv suvisiacich s menovou politikou
k HDP, ¢o je momentélne 15 %.

Kriticky stav likvidity bank tak bol do¢asne od-
straneny. Problémy viak zostdvaju bezo zmeny,
¢o ilustruje aj vyvoj jednodrovych sterilizacnych
operacii (deposit facility), ktory odhaluje pretrvava-
jucu neddveru v bankovom sektore. Po dvoch ko-
lach dlhodobejsich refinan¢nych operécif (LTRO)
s ndkladovym trokom bank 1,0 %, sa vklady v ECB
zvysili na 800 mld. € (vynosovy urok bank 0,25 %).

Vdaka postupom EBA, no najméa ECB, je zatial

poZiadavka na Spanielske banky vycislena ,iba"
vo vyske 76 mld. € (50 mld. € na krytie hypote-
kérnych strat a 26 mld. € pozadovanych od EBA
na zvysenie kapitdlu bank), v pripade Talianska
ide 0 15,4 mld. € Hoci Spanielske banky nemaju
vo svojich bilancidch az také problémy stvisiace
s dlhopismi periférnych krajin, této relativna vyho-
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da je viac ako vyrovnana tlakom z trhu nehnutel-
nosti. Recesia v krajine, rastlica nezamestnanost
a pokracujuci pokles cien nehnutelnosti, vietko
scenare ocakavané v najblizSom obdobi, mézu
predpokladané ciastky jednoducho oznacit za
nedostacujuce.

Uverovd kapacita eurozény by mala byt podla
oficidlnych vyjadreni 800 mld. €. Této suma vznika
spojenim uZ existujucich programov (Eurdpsky
nastroj financnej stability — EFSF, bilateralne Gvery,
Eurépsky financny a stabilizacny mechanizmus -
EFSM) so samotnym ESM, ktory ma zacat fungovat
od jula 2012. Z nej 300 mild. € su prostriedky pri-
slubené alebo uz zapozi¢ané Grécku, lrsku a Por-
tugalsku. K dispozicii tak je 500 mild. €, ktoré by
v pripade, Ze by o pomoc zo spolo¢nych zdrojov
poziadalo iba Spanielsko, mohli byt postacujuce.
V pripade, Ze by bolo potrebné poziciavat i Talian-
sku, ktorého poziadavky su v priebehu rokov 2012
az 2014 blizko 700 mld. €, do pomoci by uz musel
byt vyrazne zapojeny MMF. Ten momentalne dis-
ponuje Uverovou kapacitou 380 mld. USD, no uz
dlhsie je zndma snaha, aby sa zdroje MMF navysili
0 600 mld. USD. Eurépske krajiny sa dohodli zvysit
svoje podiely o 150 mld. € (200 mld. USD), zvysok
by na potencidlnu zachranu krajin eurozény mali
poskytnut ostatni ¢lenovia MMF. Ti spolocne Zia-
daju, aby Eurdpa zabezpecila dostato¢ne vysoké
vlastné zdroje pomocdi, pretoze MMF mé byt iba
dopliujucim a nie hlavnym zdrojom zéchrany bo-
hatych krajin Eurépy. Uvédza sa suma 1 bil. USD,
¢o sa matematicky eurozéne podarilo, 500 mld. €
novy ESM, 200 mld. € poskytnutych, resp. pri-
sfubenych Portugalsku, frsku a Grécku z EFSF,
49 mld. € uz vyplatenych z EFSM, 53 mld. € vy-
platenych v rdmci bilaterdlnych poéziciek Grécku.
Rozvojové krajiny, najma Cina a Brazilia pozaduju
navysenie ich hlasovacich prdv, ak maju posielat
dalsie zdroje do MMF. Najvacsi problém je spo-
jeny s USA, ktoré odmietaju vyuzivat prostriedky
americkych darovych poplatnikov na pomoc EU.
Razantnost danych vyjadrenf suvisi s bliZiacimi sa
volbami a snahou suc¢asného prezidenta B. Oba-
mu o znovuzvolenie. Ak by v3ak situacia zasla az
na hranicu zachranovania Talianska, s najvac¢sou
pravdepodobnostou by sa vola v MMF nasla.

Treba zd6raznit, Ze participacia na pomodi je
len ziskanim ¢asu na implementaciu opatreni bez
tlaku zo strany finan¢nych trhov a sama osebe
nie je pre krajinu riesenim. Politicka vola v EU na
poskytnutie pomoci zatial existuje, spochybrio-
vanie zvolenej cesty — nenechat ziadnu krajinu
zbankrotovat a uz vobec nie odist z Eurozony
- nadobuda na vyzname a pripadnou neschop-
nostou Spanielska dodrziavat podmienky pomoci
sa dany ndzor moze stat vacsinovym.



Obchodovanie domacich bank
na penaznom trhu eurozony

pocas roku 2011

Roman Kostelny
Ndrodnd banka Slovenska

Po vstupe do eurozdny nastala viditelnd zmena v Strukture ndstrojov, ktoré domdce banky
vyuZivali pri obchodovani na periaznom trhu. Prijatim jednotnej meny sa zdsadne utlmilo
vyuzivanie menovych swapov a na druhej strane vyrazne vzrdstol vyznam depozitného trhu.
Obchody sa vzhladom na prebiehajicu nedéveru na globdlnom financ¢nom trhu uskutoc-
novaliv rdmciviastnej bankovej skupiny alebo medzi domdcimi subjektmi navzdjom, o si
nevyZiadalo intenzivnejsie vyuzivanie kolateralizovanych obchodov, ¢i uzZ pri ziskavani alebo
poskytovani prostriedkov na periaZznom trhu. Pri dostato¢nom pokryvani potreby likvidity
prostrednictvom obchodov domdce banky vyuZivali moZnost participdcie na refinancnych

operdcidch ECB, decentralizovane realizovanych prostrednictvom NBS, len v pripadoch
naplnenia tverovych liniek alebo ak sa na periaznom trhu neobchodovalo s ndstrojmi

s prislusnymi dlzkami splatnosti.

Clanok sa zaoberé analyzou spravania domécich
bank pocas tretieho roku posobenia v priestore
jednotnej menovej politiky ECB a na eurovom
penaznom trhu. Pomocou analyzy sa zistovali
eventudlne vplyvy negativneho sentimentu z pre-
trvavajucej eurdpskej dlhovej krizy na domace
subjekty a pripadné zmeny v spravani, a to v prefe-
rencii pokryvat potreby v oblasti likvidity prostred-
nictvom penazného trhu a na druhej strane vo
vyuzivani rozsireného rdmca menovopolitickych
operacif ECB. Okrem domécich bank je analyza
doplnend o zistenia obchodnej aktivity vyznam-
nych eurdpskych bank na agregatnej Urovni.

MEenovoroLITICKE AKTIVITY ECB

Pocas minulého roka by sa aktivity ECB v rdmci
vykonu menovej politiky dali rozdelit do dvoch
rozdielnych obdobi podla toho, aké opatrenia sa
implementovali.

V prvom obdobi (do augusta 2011) sa rdmec
refinan¢nych operacii nezmenenil. Tvorili ho naj-
ma hlavné refinancné operacie (MRO — Main Re-
financing Operations) v strukture kratkodobého
refinancovania a dlhodobejsie refinan¢né opera-
cie (LTRO - Longer-term Refinancing Operations),
prostrednictvom ktorych eurdpske banky mohli
pokryvat svoje potreby v oblasti likvidity na dlhsie
obdobie, a to na udrziavacie obdobie povinnych
minimalnych rezerv (PMR) a na tri mesiace. Pri
zmiernenom napati na medzibankovom trhu ECB
presunula svoju pozornost na riadenie cenovej
stability, kedZe inflacia presahovala cielovd uro-
ven 2 %. Vplyvom toho zvysila kli¢ové uUrokové
sadzby v dvoch krokoch kumulativne o 50 bazic-
kych bodov (v aprili a juli 2011) pri ponechanf 3ir-
ky koridoru automatickych operaci.

Dalie sprisfiovanie menovej politiky vsak bolo
prerusené po opdtovnom zintenzivneni napatia

na dlhopisovom trhu periférnych krajin', ten-
tokrat v suvislosti s obavami z vyvoja talianskych
a v mensej miere aj $panielskych verejnych finan-
cif. Pokles obchodnej aktivity odrazajuci stazeny
pristup ku zdrojom na medzibankovom trhu pre
eurépske banky si vyziadal reaktivovanie mimo-
riadnych opatreni vo vykone menovopolitickych
operacif, a to uskuto¢nenim dodatocnej LTRO so
splatnostou priblizne $est mesiacov a neskor aj
dvoch LTRO so splatnostou priblizne 12 mesiacov.
ECB predizila poslednym mimoriadnym opatre-
nim dizku splatnosti dlhodobejsich operécif az na
tri roky, vobec po prvykrat od vzniku eurozény.
Okrem dvoch trojro¢nych operdcifi (z nich prva
nahradila poslednu ro¢nu operéciu) implemento-
vala aj viaceré iné opatrenia, ktorych spolo¢nym
zamerom bolo podporit bankovy sektor pri Gve-
rovej aktivite a tym eliminovat pripadné riziko ply-
nuce z neziaducej redukcie bankovych bilancif.

ECB paralelne s predlzovanim splatnosti usku-
to¢novanych operacii uvolfiovala vykon menovej
politiky pomocou znizovania klucovych uroko-
vych sadzieb (v novembri a decembri 2011), ¢o
malo za nésledok ich opdtovny ndvrat na Uroven
spred aprila 2011.

REFINANCOVANIE DOMACICH BANK
PROSTREDNICTVOM VYBRANYCH OPERACII
Sposob  prefinancovania ocakavanych potrieb
domécich bank v oblasti likvidity sa ani pocas
uplynulého roka podstatnejsie nezmenil, banky
nadalej primarne pokryvali tieto potreby obcho-
dovanim na penaznom trhu eurozény. Pripadna
participdcia na akejkolvek refinan¢nej operacii
zavisela od toho, ¢i sa na pefnaznom trhu obcho-
dovalo s prislusnymi splatnostami, od naplnenia
Uverovych liniek medzi subjektmi navzéjom a naj-
ma v pripade dlhodobejsich operacif zavisela aj

1 Pod skupinou oznacovanou ako pe-
riférne krajiny eurozény sa rozumeju
Portugalsko, Irsko, Taliansko, Grécko
a Spanielsko. Okrem tohto ndzvu sa
casto pouziva aj skratka tejto skupiny
krajin, a to PIIGS.
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2 Rocny obrat zrealizovanych obcho-
dov na pefiaZznom trhu eurozény
predstavuje sticet obchodnej aktivity
domdcich bdnk pésobiacich v SR
na oboch strandch, a to na strane
ndkupu, ako aj na strane predaja. Ide
o0 vykdzany dvojndsobok skutocne
zobchodovaného objemu.

od toho, ¢i ocakdvané potreby v oblasti likvidity
vyzadovali viazat prostriedky na dlhsie obdobie.

Jednodnové refinancovanie
prostrednictvom automatickej operacie
Okrem refinan¢nych operacii, ktoré Zzavisia od
iniciovania ECB, mali domace banky moznost
doplnit potrebné prostriedky prostrednictvom
automatickych operacii. Nevyhoda cerpania jed-
nodnovych prostriedkov z ECB spociva v cene,
ktord za standardnych podmienok na medziban-
kovom trhu tvorf horntd hranicu pre trhovu jed-
nodriovy urokovu sadzbu.

Sterilizovanie volnych prostriedkov
prostrednictvom doladovacich

a automatickych operacii

Doméce banky vyuzivali obchody na penaznom
trhu nielen na zabezpecenie likvidity, ale aj na
umiestnenie volnych prostriedkov. Realizacia
vkladov zavisela od naplnenia Uverovych liniek
a obzvlast od Urokovych podmienok na penaz-
nom trhu eurozony.

V prvej polovici uplynulého roka sa zazname-
nala postupna redukcia prebytku likvidity na pe-
naznom trhu eurozony, ktord tak vytvarala lepsi
priestor na obchodovanie s volnymi prostriedkami.
Vdaka tomu mohli doméce banky umiestnit volné
prostriedky na penaznom trhu za vyhodnejsich
podmienok v porovnani s jednodnovymi sterili-
zacnymi operaciami, ktoré vyuZivali len v pripade
okolnosti neumoznujucich plne zobchodovat pre-
bytok likvidity. I5lo najma o obdobie bliZiaceho sa
konca udrziavacieho obdobia PMR, ked obchodna
aktivita na penaznom trhu bola vyrazne limitovand
narastajucimi uvolnenymi prostriedkami z plnenia
PMR. Obzvlast sa to tykalo posledného dna udr-
Ziavacieho obdobia, ked domace banky prefero-
vali vklady prostrednictvom doladovacieho tendra
pred obchodmi na peraznom trhu alebo pred vy-
uzivanim jednodnovych sterilizacnych operdci.

Okrem jednodniovych sterilizacnych operacif
mohli domace banky uloZit volné prostriedky aj

Graf 1 Obraty obchodov domdcich bdnk
na periaznom trhu (v mil. EUR)
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na dlhsie obdobie, a to prostrednictvom 7-dnhovej
doladovacej operacie (FTO - Fine Tuning Opera-
tion). Tuto prileZitost vyuzivali len ako alternatfvu
k obchodom na perniaznom trhu, preto aj vyska
ponukanych urokovych sadzieb nasvedc¢ovala to-
muto pristupu.

OBCHODOVANIE DOMACICH BANK

NA PENAZNOM TRHU EUROZONY

Obchodné aktivita domacich bank na periaznom
trhu eurozény zaznamenala pocas minulého roka
v porovnani s rokom 2010 len mierne zmeny. Ro¢-
ny obrat? obchodov vzrastol o 15% na 624 mld. €,
¢o znamena priblizenie sa Urovni z prvého roka
po vstupe do eurozény (628 mld. €). Na tomto
celkovom ndraste sa podielali depozitné a swa-
pové obchody, ako aj obnovenie vyuZivania repo
obchodov.

V rdmci Struktury nastrojov nadalej domino-
vali depozitné obchody, po nich nasledovali me-
nové swapy. Majoritny podiel si udrzali depozitné
obchody, ktoré doméce banky vyuzivaju pri riade-
ni likvidity. NiZSie vyuZivanie menovych swapov
stvisf s nizsim zastupenim zahrani¢nych mien

Graf 2 Struktdra obchodov podila jednotlivych ndstrojov na domdcom periaznom trhu (v %)
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Graf 3 Podiel nerezidentov na celkovych
obratoch, depozitnych, repo, swapovych
a derivdtovych obchodoch (v %)
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v portfélidch domacich bank, ¢o nevyvolava zvy-
$enu potrebu financovat sa v inych mendch nez
v eurach. Poradie tychto dvoch nastrojov zostalo
nezmenené od vstupu do eurozény. V porovna-
ni s rokom 2010 sa vsak obnovilo obchodovanie
na zabezpecenom trhu aj napriek tomu, Ze tento
nastroj je spojeny s dodatocnymi nakladmi pri ko-
lateralizovani obchodu.V pripade obchodov s de-
rivatmi FRA a IRS nenastali Ziadne zmeny, nadalej
sU vyznamne minoritné.

V ramci Struktary protistran nenastali ani po-
Cas tretieho roku od vstupu do eurozény Ziadne
podstatnejsie zmeny. Domace banky nadalej naj-
viac obchodovali s protistranami, ktoré pdsobia
mimo Uzemia SR (s nerezidentmi). Tieto protistra-
ny sa podielali na celkovej obchodnej aktivite na
penaznom trhu okolo 80 %. Podobny podiel sa
zaznamenal aj v pripade depozitnych obchodov.
V pripade ostatnych nastrojov nerezidenti nadalej
zostavaju jedinymi subjektmi, s ktorymi domace
banky vstupuju do transakcif.

V $trukture obchodov podla dizok splatnosti
tieZz nenastali podstatnejSie zmeny, kedze sa

obchodovanie opdtovne koncentrovalo na naj-
kratsie segmenty. V rdmci nich najvyssi podiel
okolo 80% predstavovali jednodnové transakcie.
Obchodna aktivita pri depozitnych a swapovych
obchodoch sa v mensej miere uskutocnovala aj
s dlzkami splatnosti do jedného mesiaca. Viaza-
nie prostriedkov na kratsie obdobie poskytovalo
vacsiu flexibilitu pri riadenf likvidity. Podstatnym
faktorom vplyvajucim na obchody bolo nadalej
napatie na penaznom a dlhopisovom trhu euro-
zény. V pripade nutnosti zaobstarat prostriedky
na dlhsie obdobie, nez bolo bezné na penaznom
trhu eurozény, sa doméce banky zUcastnili na
refinancnych operaciach ECB. KedZe vykon me-
novopolitickych operacif sa pocas minulého roku
takmer nezmenil, pripadné riziko z neziskania
prostriedkov na trhu sa eliminovalo plne akcep-
tovanym dopytom v ECB.

Podla vyjadreni dilerov domdacich bénk sa
pocas minulého roka obchodné aktivita na pe-
naznom trhu opatovne koncentrovala na obcho-
dy v ramci vlastnej bankovej skupiny. Obchody
mimo nej pokryvali len transakcie medzi domaci-
mi bankami navzajom.

Pocas sledovaného obdobia sa zvysené na-
pdtie na dlhopisovom trhu periférnych krajin vo
vacsej miere rozsfrilo na penazny trh eurozény,
¢o oddialilo zlepSenie podmienok obchodova-
nia na tomto trhu. Podla nich nejasné spravy zo
stretnuti eurdpskych predstavitelov neprispievali
k upokojeniu zintenzivneného napétia. Okrem
toho vyvolavali pochybnosti aj oni sami svojimi
nejednotnymi ndzormi na riesenie dlhovej krizy,
dalej o sposobe a vplyvoch prijatych opatreni na
stabilizovanie situacie. Problémom postupne ne-
bol nedostatok likvidity, pretoZe tento problém
ECB vyriesila upravou vykonu menovopolitickych
operdcif, ale jej distriblcia na medzibankovom
trhu.

Doméce banky prijali viaceré mimoriadne opat-
renia ECB pozitivne. V pripade opatreni prijatych
koncom roku 2011 vyjadrili ndzor, Ze znizenie po-
vinnosti pInit minimalne rezervy z 2% na 1% sice
na jednej strane uvolni ¢ast likvidity, vzhladom na

Graf 4 Struktura depozitnych a swapovych obchodov podla dizok splatnosti (v %)
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3 Materidl Euro Money Market Survey
sluzi kazdy druhy rok ako podklad
na vypracovanie materidlu Euro
Money Market Study, v ktorom su
Zistené Udaje doplnené o komentdre
vysvetlujice zaznamenané udalosti
na periaznom trhu eurozény. Na
zostavovani oboch materidlov
participuju aj dve domdce banky.

Graf 5 Koncentrdcia vybranych segmentov periazného trhu podla Lorenzovej krivky (v %)

Rok 2011

Aktivita vo vybranych segmentoch
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Zdroj: NBS.

komplikovanu situdciu v eurozéne viak otaznym
zostava investovanie tychto volnych prostriedkov.
Okrem toho zopakovali ndmietku voci ukazova-
telu likvidnych aktiv, ktory spésobuje limitovanie
obchodnej aktivity na obdobie do jedného me-
siaca, a preto pripadné transakcie na medziban-
kovom trhu alebo participacia na refinan¢nych
operaciach dlhsich nez posudzované obdobie
nadalej zhorsuje plnenie tohto ukazovatela.

V pripade Ucasti na menovopolitickych opera-
cidch ECB sa nazory domdcich bank zasadnejsie
nezmenili, kedZze ECB modifikovala vykon meno-
vopolitickych operacii len minimalne (vynimkou
su dva trojro¢né tendre) a obchodovanie na pe-
naznom trhu pre ne nadalej zostdva primarnym
sposobom obstarania prostriedkov. Vyhoda tohto
spdsobu spocivala v ovela nizsich nakladoch,
kedZze pretrvévajuci prebytok likvidity stlacal krat-
kodobé uUrokové sadzby vyraznejsie pod Uroven
urokovej sadzby ECB pre hlavné refinancné ope-
racie.

POSTAVENIE DOMACICH BANK
VO VYBRANYCH SEGMENTOCH PENAZNEHO
TRHU
Predchéddzajuca cast analyzovala aktivitu na ag-
regatnej Urovni a v jednotlivych segmentoch pe-
nazného trhu podla zvolenych kritérii. Aj napriek
tomu, Ze pocas sledovaného obdobia vzrastol po-
Cet domacich bankovych subjektov p&sobiacich
na penaznom trhu eurozoény, tento fakt nemusi
ni¢ potvrdzovat. Pre lepsie vysvetlenie a nasledné
identifikovanie zaznamenaného spravania sa za-
meriame na pat najaktivnejsich subjektov.

Celkova obchodna aktivita nadalej zostala vy-
lu¢ne pod vplyvom depozitného trhu. Stupen
koncentracie celkovej obchodnej aktivity piatich
najaktivnejsich subjektov na penaznom trhu sa
vplyvom minimalnych zmien v jednotlivych ¢as-
tiach oproti roku 2010 stabilizoval na Urovni pri-
blizne 63 %.

Stupen koncentracie sa na depozitnom trhu
ustalil na urovni 60% a zostal segmentom s naj-

'| O ro¢nik 20, 4/2012
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nizsou mierou koncentracie. Druhym najvyznam-
nejsim segmentom penazného trhu bol menovy
swapovy trh, na ktorom stupen koncentracie
stupol na 89 %. V pripade Urokového swapového
trhu sa aktivita plne skoncentrovala na pat najak-
tivnejsich domacich subjektov. Ostatné segmen-
ty pefazného trhu (REPO a FRA trh) zaznamenali
najvyssi stupen koncentracie na Urovni 100 %.

Okrem zUzenia pohladu na pat najaktivnejsich
subjektov mdZeme stupne koncentrécie vybra-
nych segmentov penazného trhu lepsie ilustrovat
pomocou Lorenzovej krivky vyjadrujicej rovno-
mernost alebo nerovnomernost rozdelenia aktivi-
ty domécich bank na penaznom trhu.

Zo skonstruovanych Lorenzovych kriviek je vi-
ditelny rozdielny stupen koncentracie vybranych
segmentov penazného trhu, pricom v tejto gra-
fickej analyze nie je zahrnuty zabezpeceny a FRA
trh, kedZe tieto dva produkty boli plne pokryté
len jednym domécim subjektom. Cim je miernejsf
sklon Lorenzovej krivky, tym je niZsia koncentracia
trhu a naopak.

OBCHODOVANIE EUROPSKYCH BANK

NA PENAZNOM TRHU EUROZONY

KedZe doméce banky nep6dsobia len na lokdlnom
trhu, je vhodné zistit, v akej miere bolo ich inves-
ticné spravanie ovplyvnené aktivitou eurdpskych
bank na agregatnej drovni. Na tento Ucel sa pouZil
pravidelne ro¢ne zostavovany Euro Money Market
Survey?, ktory obsahuje subor udajov a nazorov
vyznamnych Ucastnikov eurového penazného
trhu.

Celkovy obrat na penaznom trhu po prvykrat
od zaciatku financ¢nej krizy medziro¢ne vzréstol,
ato o viac ako 10 %.

V rdmci Struktury nastrojov na eurovom pe-
naznom trhu obchodovanie na nezabezpec¢enom
trhu sice stuplo na Uroven z roku 2009, ale aj na-
priek tomu nedosahuje hodnoty spred financnej
krizy. Majoritny podiel viak nadalej tvoria obcho-
dy na zabezpecenom trhu, na ktorom sa aktivita
medzirocne zvysila.
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Graf 6 Prehlad priemerného denného obratu Graf 7 Struktira obchodov podla dlzok splatnosti
na periaznom trhu eurozoény* na periaznom trhu eurozény v roku 2011 az 11 v tejto Casti: hodnoty uvedené
vjednotlivych grafoch st indexmi,
2007 -— 3007 a preto vychodiskom pri porovndvani
B vyvoja za prislusné roky s hodnoty
Zzroku 2002 a v pripade Struktdry
vybrany segment periazného trhu.
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Graf 8 Struktdra protistrdn vo vybranych
segmentoch na periaznom trhu v roku 2011 (v %)
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Zdroj: Euro Money Market Survey 2011.

7 hladiska dizok splatnosti obchodov sa na-
dalej najviac obchodovalo so segmentom s naj-
kratSimi splatnostami, t. j. do jedného tyzdna. Pri
tejto dlzke splatnosti sa transakcie najaktivnejsie
uskutoc¢novali na nezabezpecenom, zabezpece-
nom a menovom swapovom trhu.

V rdmci $truktury protistran sa najviac transak-
cif uskutocnilo s protistranami posobiacimi v euro-
zéne na zabezpecenom a nezabezpecenom trhu.
Podobne to plati aj pre domace banky (blizsie
v Casti o obchodovani domdacich bank na penaz-
nom trhu eurozény). V pripade derivatov tvorila
tato skupina protistran najvyznamnejsi podiel pri
menovych a urokovych swapoch (OIS a ostatné).

V rdmci Struktury typov zabezpecenych ob-
chodov si udrzali dominantné postavenie bilate-

[ ] 2501
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Depozitny Repo trh Overnight Menové Forward rate
trh interest rate swapy agreements

swapy
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B Od1roka (>1r)

Zdroj: Euro Money Market Survey 2011.

Graf 9 Struktura zabezpeceného trhu (v %)
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ralne obchody s podielom takmer 90%, pretoZe
narast dopytu po tripartitnych obchodoch nebol
dostatocny na podstatnejsiu zmenu Struktdry. Pri
pohlade na zloZenie bilaterdlnych obchodov na-
dalej prevlddaju obchody uzatvorené s centralny-
mi protistranami (CCP).

Z Lorenzovej krivky je viditelnd koncentracia
obchodnej aktivity v jednotlivych segmentoch
trhu. V pripade dvoch najvyznamnejsich parcial-
nych trhov nastal pokles koncentracie na neza-
bezpecenom trhu a naopak, jej mierny narast na
zabezpecenom trhu. Pre ostatné segmenty (de-
rivatovy trh) je nadalej typicka vyssia miera kon-
centracie obchodnej aktivity.

Pocas sledovaného obdobia derivatové obcho-
dy na penaznom trhu medziro¢ne stupli, pricom
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Graf 10 Koncentrdcia obchodnej aktivity vyjadre-
nd pomocou Lorenzovej krivky v roku 2011
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Pozndmka: Os x zndzorfiuje eurdpske banky a os y podiel vo vy-
branom segmente penazného trhu.

z vyznamnejsich derivatovych ndstrojov vzrastlo
vyuzivanie swapov OIS a inych uUrokovych swa-
pov. Dopyt po menovych swapoch zostal takmer
na nezmenenej Urovni.

POROVNANIE AKTIVITY BANK EUROZONY

S AKTIVITOU DOMACICH BANK

Vychadzajuc zo zisteného je mozné skonstatovat,
Ze ani pocas tretieho roka od vstupu do eurozo-
ny nedoslo ku konvergencii obchodnej aktivity
domadcich bank k eurdpskej. Nadalej pretrvavali
rozdiely, najma pokial ide o obchody na zabez-
pecenom trhu, ktory na rozdiel od doméaceho
tvorf na agregatnej Urovni stale najvyznamnejsiu
Cast tohto trhu. Tato skuto¢nost zrejme suvisi so
vseobecne platnymi faktormi, ktoré sa nezme-
nili, a to s nizsou poziadavkou na obchodovanie
na zabezpecenom trhu, kedZe potrebu likvidity
nadalej plne pokryva depozitny trh. Dalsim dé-
lezitym faktorom je zUZenie obchodnej aktivity
na subjekty v rdmci vlastnej bankovej skupiny, ¢o
Ciastocne eliminuje riziko, a preto nevyzaduje po-
skytovanie kolateralu ako zdbezpeky. Okrem toho
su to aj vyssie domace naklady spojené s kolatera-
lizdciou obchodu, vyplyvajlce z poplatkovej poli-
tiky domacich institucif, a to burzy a centralneho
depozitéra cennych papierov.

Specifickost doméceho trhu oproti charakte-
ristikdm na agregatnej Urovni je ovplyvnend vel-
kostou, vyznamnostou a najma tym, ze domace
banky pdsobia ako dcéry zahrani¢nych banko-
vych skupin (koncentracia na skupinu, redistribu-
cia zdrojov).

ZAVER

Uplynuly rok bol pre domdace banky uz tretim
rokom posobenia v podmienkach eurozény. Ak-
tivita na eurovom penaznom trhu bola nadalej
vyrazne limitovand negativnym sentimentom
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Graf 11 Priemerny denny obrat na OTC
derivdtovom trhu
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z pretrvavajucej eurépskej dlhovej krizy, ktord
sa navyse prehibila po pochybnostiach o trvalej
udrzatelnosti vyvoja verejnych financif viacerych
vyznamnych krajin. Okrem toho sa vyskytovali
nejednotné nazory eurépskych predstavitelov,
pokial ide o stabilizaciu verejnych financif krajin
eurozény. Dalsim problémom sa stal nevyjasneny
sposob rieSenia gréckeho Statneho dlhu.

V pripade domécich bank sa potreby v oblasti
likvidity nadalej primarne financovali obchodmi
na penaznom trhu. Aktivita sice vzrastla blizsie
k Urovni zaznamenanej v prvom roku po vstupe
do eurozony, v Struktdre nastrojov ani v okruhu
protistran viak nedoslo k podstatnejsej zmene.
Nadalej sa prebytok alebo nedostatok likvidity
pokryval depozitnymi obchodmi so subjektmi
posobiacimi v rdmci vlastnej bankovej skupiny
alebo medzi doméacimi bankami navzajom.

Vzhladom na nestazeny pristup ku zdrojom na
penaznom trhu sa potreba domacich bank dopl-
nit si prostriedky prostrednictvom refinan¢nych
operacii zvycajne obmedzila len na zriedkavu
participaciu pri nizkych suméch. Okrem eurovych
operdcif sa uskutoc¢novali aj doldrové tendre. Ked-
7e zahrani¢né meny netvoria vyznamnejsiu cast
bilancie domacich bank a financovat pripadné
potreby z nich vyplyvajuce su nadalej schopné
zabezpecit si na peraznom trhu, domdace ban-
ky nemali dévod zucasthovat sa na tychto ope-
raciach. Po vyraznom znizeni ceny doldrovych
prostriedkov sice niektoré vyjadrili pripadny za-
ujem, ale ten suvisel len s moznostou vymenit
ziskané americké doldre za eurd na devizovom
trhu za vyhodnejsich podmienok nez priamou
Ucastou v eurovych refinan¢nych tendroch alebo
na penaznom trhu.

Doméci bankovy sektor opat zaznamenal pri-
marny prebytok likvidity, kedZe plne nevyuZil
zdroje ziskané od klientov vratane emitovanych



cennych papierov (HZL) na poskytovanie Uverov
klientom. Nevycerpané primédrne zdroje tymto
vytvorili priestor na investovanie do cennych pa-
pierov alebo na ich umiestnenie na penaznom
trhu. Pokial ide o spravanie zaznamenané pocas
roku 2011, mézZzeme skonstatovat, Zze narast Uve-
rovej aktivity bol prefinancovany prostrednic-
tvom rastucich primarnych vkladov od klientov
a v mensej miere obchodmi na penaznom trhu.
Doméca Uverova aktivita zaznamenala na rozdiel
od eurozény vyraznejsiu dynamiku (stéle vsak za-
ostava za rastom zaznamenanym v rokoch 2007
a 2008). Zéroven sa tymto zUZil priestor na pozi-
Ciavanie volnych prostriedkov ostatnym subjek-
tom na penaznom trhu.

Podla predbeznych ukazovatelov mézeme oca-
kavat, Ze podmienky na finan¢nom trhu budu po-
¢as tohto roka vyrazne ovplyvnené vyvojom stvi-
siacim s eurépskou dlhovou krizou, poziadavkami

regulatorov na kapitalovu primeranost, Usporny-
mi opatreniami vo fiskalnej politike a vyhliadkami
na ekonomicky rast ¢lenskych krajin eurozony.
Tieto udalosti mézu ovplyvnit ECB pri optimaliza-
cii osobitnych opatreni na stabilizaciu ekonomic-
kej situacie a bankovych subjektov.

Doméce banky budd okrem toho zrejme
ovplyvnené aj prislusnostou k vlastnej bankovej
skupine, k pdsobeniu a aktivitam materskej ban-
ky. Pripadna participacia na menovopolitickych
operaciach ECB decentralizovane uskutoc¢nova-
nych prostrednictvom NBS bude zavisiet od vy-
voja najkratsich urokovych sadzieb oproti zéklad-
nej urokovej sadzbe, naplnenia Uverovych liniek
alebo aktivit na penaznom trhu. Okrem trhovych
podmienok dalsim faktorom bude vyvoj hospo-
ddrskej situacie a s tym spojenej Uverovej aktivi-
ty, ktord ovplyvriuje potrebu likvidity bankovych
subjektov.
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Kratkodoby vplyv rozpoctovych
vztahov s EU na slovensku

ekonomiku

Maridn Labaij, Silvia Oledrovd
Ndrodnd banka Slovenska

S ¢lenstvom Slovenska v Eurdpskej Gnii Gzko suvisi aj nasa spoluti¢ast na realizdcii politik
EU a prepojenost domdcich a eurdpskych verejnych financii. Prijmy SR tak predstavuji

7 pohladu rozpoctu EU vydavky na realizdciu viastnych politik v ¢lenskom Stdte. Aktudine
najvyznamnejsimi prijmami SR st vydavky EU na politiku sudrznosti a spolocnu polnohos-
poddrsku politiku. Na druhej strane vyznamnu cast zdrojov Slovensko odvddza do spo-
lo¢ného rozpoctu EU. Uvedené vplyva na ekonomiku a postupnou akcelerdciou cerpania
Strukturdinych fondov naberd tento vplyv na vyzname.

V' prispevku su prezentované vysledky studie
(Labaj, Oledrova, 2012)", ktorej cielom bola kvan-
tifikdcia kratkodobého vplyvu rozpoctovych vzta-
hov Slovenska so spolo¢nym rozpo¢tom EU na
domacu ekonomiku.

V texte sa pouzivaju nasledujuce pojmy: ve-
rejnd intervencia (V1) v kontexte tohto materilu
znamena prijmy z rozpo¢tu EU pouzité v doméa-
cej ekonomike a s tym suvisiace domdce verejné
spolufinancovanie; celkova intervencia (Cl) pred-
stavuje VI + domace sukromné zdroje pouzité
v suvislosti s realizaciou projektov financovanych
7 EU (privétne spolufinancovanie).

Dominujucim prijmom SR z rozpoctu EU su
prijmy vyclenené na politiku sudrznosti. Eurépska
komisia vyhodnocuje vplyv tychto prostriedkov
na ekonomiku prostrednictvom modelu QUEST
zalozenom na koncepte modelov DSGE (napr.
Veld 2007, Varga, Veld 2009, Varga, Veld 2010).
Tento pristup zohladnuje popri bezprostrednom
vplyve na ekonomiku (rast dopytu) aj sekundar-
ne dlhodobé vplyvy vyvolané zmenou Struktdry
ekonomiky (rast konkurencieschopnosti, fudské-
ho kapitalu, TFP). Na hodnotenie kratkodobého
vplyvu je zamerany tzv. input-output model (Be-
utel 2002) vyuzivajuci multiplikdtory, pomocou
ktorych sa kvantifikuje dopad na ekonomiku vy-
volany dopytom po findlnej produkcii. Z hladiska
zamerania Studie bola aplikovana tato metdda.

STATICKY INPUT-OUTPUT MODEL

Zakladnym predpokladom input-output modelu
sU 1O tabulky pre doméacu produkciu k hodno-
tenému obdobiu. |0 tabulky sa pre SR, rovnako
ako pre ostatné krajiny EU zostavuju v 5-ro¢nych
periddach. Beutel riesi tento problém pomocou
metddy projekcie 10 tabulky na hodnotené ob-
dobia. Pre nase potreby sme vyuZili tzv. metédu
Euro (Eurostat, 2008). Najaktudlnejsia IO tabulka
pre Slovensko je za rok 2005 (I005). Na zaklade
nej sme aproximovali 1009. Z 10 tabulky sa odvo-
dzuje staticky IO model. Model [1] predpokladd
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linedrnu Leontiefovu produkénu funkciu pre vsetky
odvetvia, t. j. vSetky vstupy (medzispotreba, praca,
kapital, pdda) su pouzité vo fixnych proporcidch
vzhladom na produkciu.

(I-A)'y=x [1]

(I-A)" = inverznéa Leontiefova matica

| = jednotkové matica

A = matica vstupnych (input) koeficientov pre
medzispotrebu (technologickad matica)
st[pcovy’ vektor findlneho dopytu

y
x = stlpcovy vektor produkcie

Z 10 modelu napokon odvodzujeme multipli-
katory dopytu po findlnej produkcii, ktoré apliku-
jeme na databdzu zdrojov intervencie. Multipli-
kétory su vypocitané z odvetvovych vstupnych
indikatorov odvodenych z 1009. Riadkové matice
vstupnych indikdtorov po vyndsobenf sprava in-
verznou Leontiefovou maticou generuju pozado-
vané multiplikatory.

Pre potreby studie klasifikujeme zdroje inter-
vencie podla predpokladaného Ucelu poutzitia,
t. . dopytovanej produkcie. Vysledné multiplika-
tory pre relevantny dopyt (tab. 1) interpretujeme
nasledovne: ak vzrastie dopyt napr. po priemysel-
nej produkcii (TECH) o 1 mil. €, vzrastie kumula-
tivny prijem v celej ekonomike o 1,461 mil. €. Je
to spdsobené priamym aj nepriamym kandlom
sprostredkovanym prave StruktUrou medzispot-
reby (dopyt po priemyselnej produkcii vyvold
sekundarne dopyt po inych komoditach, ktoré su
nutné na jej zabezpecenie). S tym suvisi rast im-
portov, ktoré su vstupom do medzispotreby pre
domécu produkciu, 0 0,556 mil. €. Pridand hodno-
ta celkovo vzrastie 0 0,418 mil. €.

Prispevky intervencie do HDP kvantifikujeme
cez vyrobnd metddu HDP. Prispevok do hrubej
pridanej hodnoty (z,,) je vypocitany vynasobenim
riadkovej matice zdrojov intervencie b, transpo-
novanou maticou multiplikdtorov m.


http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/MU/2012/EU_fondy_04-2012.pdf
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Tab. 1 Multiplikdtory dopytu po findlnej produkcii v SR

Doméca produkcia ~ TECH INF RTD S TA HC TECH, INF
Finalny dopyt 1 1 1 1 1 1
Produkcia 1,461 1,896 1,553 1,553 1,422 1,256 1,679

Doméace G&S = 0461 0,896 0,553 0,553 0422 0,256 0,679
Ms

Import G&S 0,556 0,270 0,133 0,133 0,098 0,070 0413
T-S z produktov 0,026 0,023 0,022 0,022 0,042 0,029 0,024
VA 0418 0,707 0,845 0,845 0,860 0,900 0,563

Zdroj: Vlastné vypocty.

Vysvetlivky: Ms — Medzispotreba, T-S z produktov — cCisté dane z produktov, VA — hrubd pridand hodnota, G&S - tovary a sluzby;
TECH - Priemyselnd produkcia: Klasifikdcia produkcie (KP) 28 Hotové kovové vyrobky okrem strojov a zariadeni, KP 29 Stroje a zariadenia;
INF = Stavebnd infrastruktdra: KP 45 Stavebné prdce; TECH-INF — Kombindcia odvetvi TECH a INF s vdhou 50 : 50; RTD = Viyyskum a vyvoyj:
KP 73 Vyskum a vyvoj a sluzby s tym spojené; S — Sluzby: KP 72 Pocitacové a suvisiace sluzby, KP 74 Iné obchodné sluzby; HC - Ludské
zdroje: KP 80 Skolstvo; TA — Technickd pomoc: KP 75 Verejnd sprdva a obrana, povinné socidine zabezpecenie a sluzby s tym spojené.

bVA ‘ mVAT = ZVA [2]

Prvky matice b, tvoria vydavky na produkciu
za dané obdobie (napriklad ucelové pouzitie eu-
rofondov, resp. spolufinancovanie). Prvky matice
m,, tvoria multiplikdtory pridanej hodnoty pri-
slusné danej produkcii. Rovnakym sp6sobom su
vypocitané prispevky za Cisté dane z produktov
(T-S z produktov). Prispevok celkovej intervencie
k HDP v beznych cendch vypocitaného vyrobnou
metddou sa potom rovna suctu prispevku prida-
nej hodnoty a ¢istych danf.

Aplikdciou multiplikdtorov na cash flow inter-
vencie kvantifikujeme vplyv na ekonomiku za
hodnotené obdobie. Samotné multiplikdtory su
fixne aplikované na celé hodnotené obdobie pri
predpoklade, Ze sa strednodobo vyrazne neme-
nia.

Vplyv celkovej intervencie (Cl) na hospodarsky
rast je dany vztahom [3], kde Y predstavuje ofici-
alne vykdzany redlny HDP, Y* (baseline) vyjadruje
HDP bez prispevku intervencie X.

R/
Y

t-1

Y+ X,
Y

t-1

1,

akX[ =X, +AX, potom

Y, _1=Y,*+Xt_1+AX_1=
Y,

t-1 [3]

_{Yt* _1J+th+
Yt—l Yt—l b prispevok zmeny
N

intervencie

k rastuv case t
rast za predpokladu nezmenenej

intervencie X, = X, |

Clen AX/Y,_, vyjadruje prispevok zmeny celkove]
intervencie k rastu HDP. M&Zeme ho vyjadrit v nie-
kolkych formach, ako (X1) prispevok celkovej inter-
vencie (zdroje EU + doméce VZ + vlastné privatne
zdroje spolufinancovania); (X2) prispevok verejnej
intervencie (EU + domdace VZ) a (X3) prispevok
hrubych prijmov z EU. V studii rozlisujeme ¢isté
prijmy z EU od hrubych, pricom aplikujeme oba
ukazovatele a porovndvame rozdielne implikacie
vysledkov. Hrubé prijmy su celkové prijmy SRz roz-
poctu EU, ¢isté prijmy predstavuju rozdiel hrubych
prijmov a vydavkov SR vo vztahu k rozpoctu EU.

DATABAZA

Vychodiskom pri zostaveni databdzy je Statistika
NBS Government Finance Statistics (GFS). Udaje za
rok 2011 predstavuju predbezny odhad.

Tab. 2 Statistika rozpoctovych vztahov s EU (v mil. EUR; v b. c.)

2004 2005

Vydavky do EU (E) 304 500

z toho: Naklady na vyber 12 19
TVZ (NTVZ)**

Vydavky do EU bez NTVZ (adjE) 292 = 480

Prijmy z EU (R) 492 832

v tom: Subvencie 174 290

Cistd finan¢né pozicia (R-adjE) 200 = 352

Zdroj: NBS a viastné vypocty.

2006 2007 2008 2009 2010 2011E*
550 622 682 716 663 734
23 34 39 28 36 36

526 588 643 689 628 698
887 1003 992 1366 1893 2228
333 385 389 395 424 465
361 415 349 677 1265 1530

* Odhad, ** NTVZ — ndklady na vyber tradi¢nych viastnych zdrojov. Tradic¢né viastné zdroje EU tvoria priimy z cla a odvodov z pro-
dukcie cukru vybrané v lenskom Stdte. 25 % z tejto sumy si ponechdva Clenskd krajina na krytie svojich ndkladov spojenych s ich

vyberom.
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Tab. 3 Klasifikdcia podla vydavkov na produkciu odvetvi (v mil. EUR; v b. c.)
Spolu Zdroje EU Doméce VZ Sukromné zdroje
Rok = = z z
T T T T T I T I
R I - A I
2004 87 37 0 108 5170 61 25 0 8 9 4 17020 9 0 27 2 1 0 6 3 0 1 0 0 O
2005 169 76 0 154 56 244 117 54 0 114 80 41 241 41 16 0 37 18 13 2 11 5 0 3 3 2 0
2006 274 126 0 97 153 117 144 186 90 0O 66 117 8 139 70 28 0 25 30 27 4 18 8 0O 5 6 5 1
2007 269 138 0 113 245 119192 185 99 0O 74 193 83 185 66 31 0 33 46 29 6 17 8 0 6 6 6 1
2008 223 113 0 133 560 139 -97 150 80 O 88 461 100-106 55 25 O 38 92 33 8 18 8 0O 8 7 5 1
2009 387 217 3 170 412 170 128 232 152 1 132 343 130 119 73 45 1 27 61 38 9 8 19 2 12 8 3 O
2010 334 183 43 559 543 191 57 201 120 34 453 457 156 48 54 36 5 81 79 30 9 8 28 3 25 7 5 O
2011E* 352 264 88 559 529 244 218 246 179 72 455 427 178 206 58 52 11 69 88 40 10 49 32 42 35 13 26 3

Zdroj: Vlastné vypocty.
*Odhad

2 Tento pristup vyjadruje, 0 aké
zdroje by slovenskd ekonomika
teoreticky prisla, ak by nebola
¢lenom EU. Vztahy s EU viak maji
aj svoju kvalitativnu strdnku, ktord je
vyjadrend v stanovenych prioritdch
financovania. Ak by sme chceli
kvantifikovat aj tento vplyv, museli
by sme formulovat hypotetickt
Struktdru domdcich vydavkovych
priorit neovplyvnenych prioritami
EU a programovacim procesom (¢o
povazujeme tieZ za pridant hodnotu
vyvoland vstupom do EU). Uvedené
Uzko suvisi s dalsou hypotetickou
otdzkou, ako by boli alternativne
vyuzité domdce verejné a sukromné
zdroje pouZité na spolufinancovanie
eurofondov. Toto je vsak tloha nad
rdmec nasej studie a uvddzame ju do
pozornosti z dévodu poukdzania na
fakty, ktoré sme nezachytili a ktorych
absencia skresluje pohlad na proble-
matiku.

Vztah s rozpo¢tom EU mé okrem priameho
vplyvu na domace verejné financie (prijmy/vy-
davky) aj nepriamy vplyv, a to vo forme spolufi-
nancovania. Na domécich verejnych zdrojoch sa
podielaju okrem $tdtneho rozpoctu aj iné verejné
rozpocty, najma rozpocty Uzemnej samospravy.
Niektoré polozky navyse zapdjaju aj sukromné
zdroje. Pri kvantifikacii vplyvu pristupujeme k no-
vej kategorizacii Udajov tak, aby sme identifikovali
kanaly, cez ktoré tec¢u do ekonomiky.

Prijimatelia zdrojov realizuju svoje vydavky
a nakupuju findlnu produkciu réznych odvetvi
v zavislosti od zdmeru projektu/programu, na kto-
ry su prostriedky viazané. V tabulke 3 je uvedend
kategorizacia vydavkov podla dopytu po findlnej
produkcii. Skupiny produkcie boli vytvorené viac-
-menej intuitivne, najma podla povahy projektov
z databdzy o cCerpani prostriedkov Narodného
strategického referen¢ného rdmca (NSRR) alebo
inych relevantnych podkladov.

HobNoTENIE Ex PosT (2004 - 2011)

Osobitnym problémom pri hodnoteni vplyvu cel-
kovej intervencie (Cl) je, ¢i zohladiujeme hrubé
alebo ¢isté prijmy z EU. Rozdiel prijmov a vydav-
kov tak predstavuje ¢istu financnu poziciu krajiny
voci rozpoctu EU. Nové ¢lenské krajiny vratane
Slovenska su cistymi prijemcami, a to najma vda-
ka prijmom z rozpo¢tu EU na politiku suidrznos-
ti. V pripade, Ze sa tdto pozicia zmeni, staneme

sa Cistymi prispievatelmi, t. j. budeme odvadzat
viac, nez prijmeme. Konstatovanie o pozitivhom
prispevku Cl k rastu by potom bolo zavadzajuce.
V tomto kontexte pre lepsie pochopenie proble-
matiky porovndme vplyv hrubych a ¢istych prij-
mov z EU na hospodarsky rast. Cisté prijmy navyse
upravujeme o alikvotnu ¢ast agrodotéci, t. j. rov-
nako ako pri kvantifikécii vplyvu hrubych prijmov
na ekonomiku tu tiez abstrahujeme od subvencii,
pri ktorych prijimame predpoklad neutrdlneho
bezprostredného vplyvu na ekonomiku.
Vysledné prispevky intervencie k medziro¢né-
mu rastu redlneho HDP su uvedené v tabulke 4.
Priemerny prispevok celkovej intervencie k ras-
tu v hodnotenom obdobi bol 0,3 percentualneho
bodu a upravenych cistych prijmov 0,1 percentu-
alneho bodu. Tieto vysledky nas vedu k zaveru, ze
vacsina doteraz verejne formulovanych oc¢akavani
0 vyznamnosti vplyvu strukturdlnych fondov na
domacu ekonomiku bola formovana na zaklade
jednostranného pohladu cez prijmovu stranku.
Na zaklade vysledkov ex post hodnotenia mozno
toto ,skreslenie” obmedzit prave cez ukazovatel
prispevku upravenych ¢istych prijmov z EU?.
Trajektoria oficidlne vykdzaného vyvoja redlne-
ho HDP (Y) v porovnani s teoretickym bez cel-
kovej intervencie (Y-X1) a cistych prijmov z EU
upravenych o alikvotnu ¢ast subvencif (Y-X39) je
zachytend v grafe 1. Uvddzame dva extrémne po-
hlady, aby sme vymedzili pasmo, v ktorom sa Uva-

Tab. 4 Prispevok intervencie k medziro¢nému rastu redlneho HDP pocitaného vyrobnou metédou (v %; resp. v p. b.)

Ukazovatel

Oficialny rast

Vzorec
Y./ Y) -1 48 51

Rast bez Cl Y /Y.)-1 48 43

celkovej intervencie AXT/Ye, 0 0,7
Prispevok verejnej intervencie , AX2/ Y, 0 0,7
medziro¢nej ~hrubych prijmov z EU AX3/ Y 0 06
zmeny upravenych ¢istych prijmov z EU  AX39/Y,, 0 0.2

Zdroj: Vlastné vypocty.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E**
67 83 105 58 49 42 33

6,1 84
06 01 02 -02 05 05 04
05 0 02 02 05 04 04
05 0 02 02 05 04 04
0.2 0 01  -01 03 03 0,2

104 60 54 38 30

Vysvetlivky: Cl - celkovd intervencia; Y - vykdzané HDP; Y* — HDP bez prispevku X1; X1 — prispevok celkovej intervencie; X2 — prispevok verejnej intervencie; X3 — prispevok hrubych
prijmov z EU; X3adj - prispevok cistych prijmov z EU upravenych o alikvotnd cast subvencii, ** odhad.
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Graf 1 Ex post hodnotenie: oficidlny HDP (Y)
vs. Y bez prispevku celkovej intervencie (Y-X1)
a Y bez prispevku upravenych ¢istych prijmov
z EU (Y-X3adj). Index, r. 2003 = 100
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— Y (2011=145,2)
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Zdroj: Autori.

ha o potencidlnych vplyvoch pohybuje. V roku
2011 by bazicky index HDP (rok 2003 = 100) bez
Cl dosiahol hodnotu niZsiu o 3,4 percentualneho
bodu, resp. bez £U°4 0 1,4 percentudlneho bodu.
v porovnani s oficidlnym HDP. Samozrejme, tvrde-
nie plati za predpokladu, Ze by sa uvazovalo len
s kradtkodobym multiplikacnym efektom dopytu
po findlnej produkcii. Rozdiel medzi Y a (Y-EU™)
v sledovanom obdobi je minimélny a az do roku
20009 trajektoria takmer kopiruje oficialne HDP.

ZAVER

Clenstvo v EU prinsa Slovensku pravo, ale aj za-
vazok zUcastriovat sa na realizacii spolo¢nych
politik. S implementaciou prislusnych politik su-
visi aj potreba ich financovania, pricom hlavnym
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zdrojom prijmov spolo¢ného rozpoctu su odvo-
dy a prispevky ¢lenskych krajin. KedZze samotné
politiky sa realizuju prevazne na Uzemi clenskych
statov, dochddza k redistribucii zdrojov, o ma
vdaka podstate samotnych politik za nasledok, ze
niektoré krajiny sa stavaju Cistymi prispievatelmi
do spolo¢ného rozpoctu a iné naopak, cistymi
prijemcami. Slovensko je v stc¢asnosti v pozicii
¢istého prijemcu, teda zo spolo¢ného rozpoctu
ziskava viac zdrojov, ako don odvedie. Toto sa
deje najma vdaka politike sudrznosti. V snahe
zohladnit tuto komplexnost pri hodnoteni krat-
kodobého vplyvu rozpoctovych vztahov s EU na
ekonomiku kvantifikujeme dopad hrubych, ako aj
gistych prijmov z EU.

Z hladiska ciela studie sa ako vhodnd metdda
hodnotenia kratkodobého vplyvu rozpoctovych
vztahov s EU na ekonomiku javi hodnotenie
prostrednictvom multiplikdtorov dopytu po final-
nej produkcii. Tieto sU odvodené z aproximovane;]
input-output tabulky, pricom samotné multiplika-
tory st fixne aplikované na celé hodnotené obdo-
bie pri predpoklade, Ze sa strednodobo vyrazne
nemenia.

Vroku 2011 by za danych predpokladov bazic-
ky index HDP (rok 2003 = 100) bez vplyvu celkovej
intervencie dosiahol hodnotu niZsiu o 3,4 percen-
tudlneho bodu a bez cistych upravenych prijmov
z EU 0 14 percentudlneho bodu. Z vysledkov
studie vyplyva, Zze priemerny prispevok celkovej
intervencie k ekonomickému rastu v obdobf ro-
kov 2005 az 2011 bol 0,3 percentudlneho bodu.
a c¢istych upravenych prijmov z EU 0,1 percentu-
alneho bodu.

Celkovo hodnotime doterajsi vyvoj rozpocto-
vych vztahov s EU ako prinosny, podporujuci rast
nielen v kratkodobom, ale aj dlhodobom horizon-
te prostrednictvom investicii zlepsujucich konku-
rencieschopnost a vykonnost domacej ekonomiky.
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Vplyv realneho menového kurzu
na vyvoj ekonomiky SR

Ing. Rajmund Mirdala, PhD.

Ekonomickd fakulta Technickej univerzity v Kosiciach

Fluktudcia menového kurzu sa v domdcej ekonomike prejavuje v podobe vnitornych a von-
kajsich sokov. Vykyvy menového kurzu takymto spésobom vplyvaju na vykonnost ndrodné-
ho hospoddrstva. Expozicia krajin voci negativnym doésledkom kurzovej volatility tak tvorf
Jjednu z nosnych oblasti diskusif tykajicich sa volby medzi pevnymi a pohyblivymi menovy-
mi kurzmi. Z tohto dévodu tak kvantifikdcia negativnych dopadov kurzovych pohybov na
makroekonomické parametre predstavuje jednu z klicovych oblasti posudzovania sirsich
aspektov nielen menového kurzu vo vztahu k domdcej ekonomike, ale aj politiky menovych

kurzov ¢i reZimu menového kurzu.

Zhodnotenie (pripadne revalvacia) domdacej meny
moze utlmit ekonomické aktivity prostrednic-
tvom pociato¢ného znizenia cien zahrani¢nych
tovarov v porovnani s domacimi tovarmi. Dosled-
kom poklesu zahrani¢nej konkurencieschopnosti
domaécich odvetvi zhodnotenie menového kurzu
zmen relativnu orientaciu spotrebnych vydavkov
z domdcich statkov na statky zahrani¢nej produk-
cie. Negativny dopad zhodnotenia menového
kurzu domacej meny na zahrani¢noobchodnu
bilanciu vyrazne zavisi od zmeny dopytovej orien-
tacie (z hladiska smeru i rozsahu), ale stcasne aj
od potencialu domacej ekonomiky preorientovat
vzniknuté prebytoc¢né kapacity do perspektiv-
nych odvetvi s rastovym potencidlom.

Zatial ¢o tradi¢né pohlady na danu problema-
tiku zdéraznuju negativny dopad zhodnotenia
domacej meny v podobe poklesu domaceho
outputuy, alternativne pristupy naznacuju moz-
nost vzniku urcitych pozitivnych prejavov. Zhod-
notenie domacej meny spdsobuje zvysenie ex-
portnych cien a sucasne pokles importnych cien.
Za predpokladu, Ze objem exportov prevysuje
objem importov, cistym efektom bude zvysenie
redlneho dochodku v ekonomike.

Obdobne ponukovy kandl méze zvysit pozi-
tivny dopad zhodnotenia domécej meny na vy-
konnost domdcej ekonomiky. V podmienkach
ekonomicky menej rozvinutych krajin, ked vy-
robné vstupy sa vo velkej miere dovazaju, kedze
ich nie je mozné v domacich podmienkach [ah-
ko vyrdbat, déjde zhodnotenim domécej meny
k znizeniu vstupnych nakladov firiem. Dosledkom
toho mdéze pozitivny dopad zo znizenych nakla-
dov na obstaranie dovazanych vstupov prevysit
negativny efekt utlmujucich vplyvov vyvolanych
narastom relativnych cien domécich obchodova-
telnych tovarov.

MbZzeme teda konstatovat, Zze zhodnotenie
domacej meny vedie k zniZeniu ¢istého exportu
a k zniZeniu nékladov produkcie. Obdobne zne-
hodnotenie domacej meny posobi na rast Cisté-
ho exportu a zvysenie nékladov produkcie. Kom-
binovany efekt dopytového a ponukového kanala
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tak determinuije ¢isty dopad fluktudcie menového
kurzu na redlny output a cenovu hladinu.

V redlnych ekonomickych podmienkach je ne-
vyhnutné kalkulovat s nezanedbatelnou mierou
neurcitosti tak na strane dopytu, ako aj na stra-
ne ponuky. Predpokladdme, Ze obidve zlozky su
ovplyviiované raciondlnymi ocakavaniami eko-
nomickych subjektov. VWkyvy vo vykonnosti eko-
nomiky budu zrejme dosledkom neocakdvanych
sokov na strane dopytu a ponuky.

V prispevku sa zameriame na analyzu pdsobenia
redlneho menového kurzu Slovenskej republiky na
vybrané makroekonomické premenné pocas ob-
dobia rokov 2000 az 2007 prostrednictvom vyuzi-
tia VAR modelu. Cielom tejto analyzy je zistit, akym
sposobom vplyval redlny menovy kurz na zéklad-
né parametre ekonomiky Slovenskej republiky.
Na dosiahnutie stanoveného ciela zostrojime VAR
model pozostavajuci z redlneho menového kur-
zu a daldich piatich ekonomickych premennych
(redlny output, penaznad zasoba, miera inflacie,
kratkodoba Urokovéd miera, saldo bezného Uctu
platobnej bilancie). Na Ucely analyzy pdsobenia
primitivneho kurzového 3oku (t. j. jednorazového
pozitivneho Soku menového kurzu) na uvedené
ekonomické kategdrie pouzijeme Choleskyho de-
kompoziciu matice rezidui VAR modelu v reduko-
vanej podobe. Na zdklade odhadnutého modelu
vypocitame impulse-response funkcie jednotlivych
endogénnych premennych modelu. V ramci ana-
lyzy posobenia redlneho menového kurzu na vy-
brané makroekonomické kategorie zohladnime
aj dopad krizovych rokov (2008 az 2010) na pre-
zentované vysledky tak, Ze odhadneme dva mo-
dely — model A pre ¢asové obdobie rokov 2000 aZ
2007 a model B pre ¢asové obdobie rokov 2000 a7
2010. Cielom takéhoto pristupu bude nielen iden-
tifikovat podobné a odlisné ¢rty kurzovej determi-
nacie ekonomického vyvoja v Slovenskej republi-
ke, ale stc¢asne posudit vplyv krizového obdobia
(toto obdobie v sebe sti¢asne zahina efekt prijatia
eura, pricom izolované efekty obidvoch vplyvov
nemozno jednoznacne posudit) na determinacny
potencidl menového kurzu.
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POSOBENIE MENOVEHO KURZU

V EKONOMETRICKOM MODELI

Na analyzu posobenia menového kurzu na eko-
nomicky vyvoj v Slovenskej republike vyuZijeme
metodologiu VAR. Na identifikdciu struktdrnych
sokov vyuzijeme Choleskyho pristup, ktory pred-
pokladd retazenie vdzieb medzi endogénnymi
premennymi modelu. Vychodiskovi podobu VAR
modelu mozno zapfsat v podobe vektora kiza-
vého priemeru nahodnych zlozZiek nasledujucim
sposobom:

X, = A, + A&, + A6, + ... =

= Y de., = Y ALe, = AL

i=0

(1]

kde X, predstavuje n X 1 vektor endogénnych
makroekonomickych premennych modelu, A(L) je
polyném v tvare n X n, ktorého koeficienty repre-
zentuju vztahy medzi endogénnymi premennymi
na oneskorenych hodnotdach (tzv. polyném &aso-
vého posunu, ktory predstavuje suhrnné oznace-
nie matic A a ¢asovych posunov L), L je operator
oneskorenia, € je n X 1 vektor chyb Struktdrnych
sokov modelu.

Vektor X, endogénnych premennych mode-
lu tvorf Sest zloziek: redlny output (y,,), penazna
z4soba (m,), jadrovéd inflacia (p,), krdtkodobé no-
minalne Urokové miery (ir,,), redlny menovy kurz
(er,:) a saldo beZzného Uctu platobnej bilancie'
(cu).V Sestzlozkovom modeli (X, = [ y,., My, Pe, Vo,
ir,., cu; 1) uvazujeme o posobeni piatich exogén-
nych sokov, ktoré ovplyvruju vyvoj endogénnych
premennych. Ide o dopytovy Sok (g, ), pefiazny
ok (g,), inflacny 3ok (g,;), menovopoliticky Sok
(g.:), kurzovy Sok (e, ) a zahrani¢noobchodny
SOk (€, 1)

Vztah medzi reziduami VAR modelu v reduko-
vanej podobe (e,) a povodnymi struktirnymi sok-
mi (g,) mozno vyjadrit nasledujicim spésobom:

Cy i 1 0 0 0 0 0|5,
m,t a,, 1 0 0 0 Epny
pe | _ |G Gy 0 0 0|¢&,
= (2]
Cir, e a, a, a; 1 0 0]¢,
o, 1 as, ap asy a, 10y,
€y [ Ay Gn Gg Qg 1] | Eeus |

Na identifikaciu primitivnych struktdrnych so-
kov pouzijeme Choleskyho rekurzivny pristup.
Zoradenie premennych v modeli zavadza v zmys-
le predpokladu rekurzivity tieto vztahy medzi en-
dogénnymi premennymi:

* Redlny output nereaguje v Uvodnej peridde na
sok vyvolany ktoroukolvek inou endogénnou
premennou modelu.

* Penaznd zdsoba nereaguje v Uvodnej peridde
na inflacny $ok, menovopoliticky 3ok, kurzovy
Sok a zahrani¢noobchodny 3ok, pricom na jej
vyvoj vplyva len dopytovy Sok.

¢ Inflicia nereaguje v Uvodnej periéde na me-
novopoliticky Sok, kurzovy Sok a zahrani¢no-

obchodny 3ok, pricom na jej vyvoj vplyva len

dopytovy Sok a penazny Sok.

e Urokové miery nereaguju v Uvodnej peridde
len na kurzovy sok a zahrani¢noobchodny 3ok,
pricom na ich vyvoj vplyva dopytovy 3ok, pe-
nazny sok a inflacny sok.

* Menovy kurz je v Gvodnej peridde ovplyvriova-
ny vyvojom vietkych endogénnych premen-
nych modelu s vynimkou zahrani¢noobchod-
ného Soku.

* Saldo bezného Uctu je v Uvodnej peridde
ovplyvnené sokmi vietkych endogénnych pre-
mennych modelu.

Po Uvodnej peridde uz jednotlivé premenné
modelu vstupuju do vzijomnych vztahov bez
dodato¢nych obmedzeni &i ohranicent.

Na zdklade zostaveného VAR modelu odhad-
neme priebehy impulse-response funkcii odraza-
jucich pésobenie jednorazovych Sokov (v sulade
so zamerom prispevku sa pritom zameriame na
analyzu posobenia jednorazového Soku sposobe-
ného menovym kurzoy, t. j. kurzového soku) na
vyvoj endogénnych premennych modelu (redl-
neho outputu, penaznej zasoby, inflacie, uroko-
vych sadzieb a salda bezného uctu) v Slovenskej
republike.

Pre overenie robustnosti empirickych vysled-
kov ekonometrického modelu zohladnime aj po-
radie endogénnych premennych (na tento Ucel
obmenime zoradenie premennych v snahe posu-
dit vplyv tohto kroku na priebeh impulse-response
funkcif jednotlivych endogénnych premennych
modelu). Okrem zakladného modelu pre Sloven-
sku republiku — modelu A1, BT (X, = [ y,,, m,, p,,
ir,, er,, cu;]) — odhadneme aj dalsie dva modely
s obmenenym poradim — model A2, B2 (X;=1[y,,,
€l My, iy, pr, U 1) @ model A3, B3 (X, =1y, b,
My, il €1, CUL).

VPLYV MENOVEHO KURZU
NA MAKROEKONOMICKE PREMENNE
Na ucely odhadnutia VAR modelu pozostavaju-
ceho zo siestich endogénnych premennych sme
v podmienkach Slovenskej republiky pouZili Stvrt-
ro¢né Udaje za obdobie rokov 2000 az 2007 (mo-
del A) pozostavajuce celkovo z celkovo 32 pozo-
rovani a za obdobie rokov 2000 az 2010 (model B)
pozostavajuce celkovo zo 44 pozorovani pre redl-
ny output (nomindlny HDP sme ocistili od vplyvu
inflacie prostrednictvom implicitného cenového
deflatora), penaznu zésobu, inflaciu (pouzili sme
Casové rady pre jadrovu inflaciu), kratkodobé
urokové miery (pouzili sme Udaje reprezentujlce
vyvoj Urokovych sadzieb pre medzibankové de-
pozity s dobou splatnosti 3 mesiace), REER a sal-
do bezného uctu platobnej bilancie. Casové rady
pre vsetky pouzité ekonomické kategorie vyuzité
v modeli sme ziskali z databdzy MMF (Internati-
onal Financial Statistics, oktober 2011). Pred ich
pouZitim sme ¢asové rady pre redlny output, pe-
naznu zasobu a mieru inflacie sezénne ocistili.
Pred samotnym odhadnutim modelov sme
Casové rady otestovali na pritomnost jednotko-
vého korena a kointegraciu. Na zklade vysledkov

) —

1 Kvéli ziednoduseniu interpretdcie
aproximujeme saldo zahranic¢no-

-obchodnej bilancie saldom beZzného

uctu platobnej bilancie.
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Graf 1 Vyvoj redineho HDP, periaznej zdsoby, in-
fldcie, urokovych sadzieb, REER a salda beZného
uctu platobnej bilancie (2000Q1 - 2010Q4)
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Zdroj: Graf autora na zdklade Udajov z MMF International Finan-
cial Statistics (oktober 2011).

Pozndmka: Endogénne premenné modelu — hruby domdci pro-
dukt (GDP), periaznd zdsoba (M2), redlny efektivny menovy kurz
(REER) st vyjadrené ako index (lavd os v grafe) (2005 = 100). Infld-
cia (INF) a trokové miery (IR) st vyjadrené v percentdch (pravd os
v grafe). Saldo bezného ctu platobnej bilancie (CU) je vyjadrené
ako percentudlny podiel na HDP (pravd os v grafe).

testov stacionarity mozZno konstatovat, Ze vsetky
¢asové rady endogénnych premennych sa javili
ako I(1). Vychadzajuc z vysledkov testov jednotko-
vého korena sme nasledne otestovali ¢asové rady
na pritomnost kointegracie s cielom zistit, ¢i me-
dzi endogénnymi premennymi modelu existuju
dlhodobé vazby, t. j. ¢i linedrnou kombindciou
lubovolnych dvoch premennych mézeme dostat
stacionarny proces. Na tento Ucel sme pouzili Jo-
hansenov test kointegracie. Pocet oneskoreni pre
testovanie pritomnosti kointegracnych vazieb bol
stanoveny na zaklade SIC (Schwarzovho informac-
ného kritéria) na dve obdobia. Na zaklade vysled-
kov kointegracnych testov mézeme konstatovat,
Ze vysledky Statistiky testu stopy matice (trace
statistics) aj maximum Statistiky testu maxima
charakteristickych hodnot (eigenvalue statistics)
nam nepotvrdili kointegraciu medzi endogén-
nymi premennymi. Viysledky testov kointegracie
nam teda potvrdili, Ze medzi endogénnymi zloz-
kami modelu neexistuju dlhodobé kointegracné
vazby. Na zaklade vysledkov testov jednotkové-
ho korena a testov stacionarity sme sa rozhodli
odhadnut model s datami vyjadrenymi v prvych
diferenciach.

Na otestovanie stability modelu sme vyuZili
viacero testov. Na rezidudch modelu nebola zis-
tend pritomnost autokoreldcie, heteroskedasticity
a autoregresne podmienenej heteroskedasticity.
Taktiez sme pouzili Jarque-Berrov test norma-
lity, pricom sme zistili, Ze rezidud modelu maju
normalne rozdelenie. VAR model sa tieZ javil ako
stabilny (stacionarny), kedZe inverzné korene mo-
delu sa nachadzali vo vnutri jednotkového kruhu,
hoci niekolko koremov sa nachadzalo (v absolut-
nych hodnotach) blizko jednotky.
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Graf 2 Vplyv REER na redlny HDP, periaznt zdsobu,
infldciu, drokové sadzby, REER a saldo bezného
uctu platobnej bilancie (2000Q1 - 2007Q4) (v %)
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Zdroj: Vypocty autora.

Graf 1 zachytdva vyvoj redlneho outputu, pe-
naznej zasoby, miery inflacie, kratkodobych Uro-
kovych sadzieb, REER a salda bezného uctu pla-
tobnej bilancie v Slovenskej republike.

Obmena zoradenia endogénnych premennych
v obidvoch modeloch nepriniesla zésadnejsie roz-
diely vo vysledkoch oproti vychodiskovému zo-
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radeniu. Okrem zékladného modelu pre obdive
¢asové obdobia (modely A1 a B1) prezentujeme
aj vysledky pre modely so zmenenym poradim
endogénnych premennych (modely A2 a B2,
resp. A3 a B3).

V grafe 2 uvadzame priebehy impulse-response
funkcif odrazajucich vplyv REER na jednotlivé pre-
menné v Slovenskej republike za obdobie rokov
2000 az 2007 (modely AT, A2, A3).

Na zéklade vysledkov priebehu impulse-response
funkcif v Slovenskej republike moZno konstatovat,
7e negativne pdsobenie jednorazového pozitivne-
ho kurzového Soku (Soku v REER) na vyvoj redlneho
outputu sa v modeli so zakladnym zoradenim en-
dogénnych premennych prejavilo s ¢asovym one-
skorenim vyse troch Stvrtrokov. Negativny efekt
soku sa pritom s narastajucim ¢asovym odstupom
postupne vytracal (Uplne zanikol az po vyse dvad-
siatich Stvrtrokoch). Ako podstatny faktor nega-
tivneho podsobenia redlneho menového kurzu na
celkovy output mozno vnimat zhorsenie vyvoja
Cistého exportu (ako nasledok pdsobenia kurzo-
vého Soku) s ¢asovym odstupom priblizne dvoch
stvrtrokov. Okamzity pozitivny vplyv kurzového
soku na vyvoj bezného Uctu pritom mozno vni-
mat ako odraz kratkodobo niZsich elasticit impor-
tu a exportu na zmenu relativnych cien importu
a exportu. Zhorsenie salda bezného Uctu s naras-
tajucim ¢asovym oneskorenim pritom odraza plat-
nost Marshallovej-Lernerovej podmienky, predpo-
kladajucej dostatocne vysoké elasticity exportu
a importu na zmeny menového kurzu. Negatfvne
posobenie kurzového Soku na vyvoj bezného Uctu
sa podobne ako v pripade redlneho outputu javilo
ako docasné. Jednorazovy pozitivny kurzovy Sok
sposobil mierny a docasny pokles peraznej za-
soby. Efekt Soku sa viak uz po takmer troch Stvrt-
rokoch zacal postupne vytracat. Pozitivny vplyv
kurzového soku na vyvoj domécej miery inflacie
sme mohli zaznamenat az s ¢asovym odstupom
vyse Styroch Stvrtrokov, ¢o naznacuje pomalsie
prenasanie cenovych efektov medzi indexom cien
dovozu a domécim cenovym indexom. Na dru-
hej strane sa vsak efekt Soku vytracal len relativne
pomaly a k zaniku jeho dezinflatného pdsobenia
doslo az s dlhsim ¢asovym odstupom. Vplyv kur-
zového Soku na vyvoj kratkodobej trokovej miery
sa javil ako pomerne mélo vyrazny. K postupnému
znizovaniu Urokovej miery dochddzalo priblizne
od konca prvého Stvrtroka. Efekt Soku sa zacal
zmiernovat od konca druhého stvrtroku a k jeho
zéniku doslo po vyse jedendstich stvrtrokoch. Vply-
vom samotného pozitivneho kurzového Soku sa
REER kratkodobo posilnil, pricom na svoju vycho-
diskovu Uroven sa vratil po priblizne jednom roku.

Jednorazovy pozitivny kurzovy Sok determino-
val vyvoj jednotlivych premennych v podmien-
kach Slovenskej republiky prevazne v sulade
s empirickymi predpokladmi. Efekt Soku kulmi-
noval pri vietkych premennych, s vynimkou real-
neho outputy, s ¢asovym odstupom do jedného
roka. Zmena poradia endogénnych premennych
(modely AT, A2 a A3) nemala zasadnejsi vplyv na
smerovanie ich reakcii na pdsobenie jednorazové-

-0,5 4

-0,5 4

Graf 3 Vplyv REER na rediny HDP, periaznt zdsobu,
infldciu, drokové sadzby, REER a saldo bezného
uctu platobnej bilancie (2000Q1 - 2010Q4) (v %)
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Zdroj: Vypocty autora.

ho pozitivneho kurzového soku. Mierne odlisnosti
sme vsak mohli zaznamenat v intenzite vykyvov
najma pri doznievani efektu kurzového soku.

V grafe 3 prezentujeme priebehy impulse-res-
ponse funkcii odrazajucich vplyv REER na jednot-
livé premenné v Slovenskej republike za obdobie
rokov 2000 az 2010 (modely BT, B2, B3).
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Uz pocas obdobia pred vstupom
Slovenskej republiky do eurozény
mali krdtkodobé trokové miery na
medzibankovom trhu depozitov
tendenciu konvergovat k drokovym
mieram v eurozdne, ¢o mozno pova-
Zovat za vyrazny faktor ich znizenej
citlivosti na exogénne soky uz pred
samotnym prijatim eura.
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Krizové obdobie prispelo v podmienkach Slo-
venskej republiky k zvyseniu volatility jednotlivych
endogénnych premennych (s vynimkou inflacie
a Urokovych sadzieb) na jednorazovy pozitivny
kurzovy $ok. Vplyvom krizového obdobia moz-
no na zaklade priebehu impulse-response funkcif
sledovat vyraznejsie zmeny v reakciach redlneho
outputu na jednorazovy pozitivny kurzovy sok. Na
rozdiel od predkrizového obdobia sme v mode-
li B mohli vplyvom kurzového $oku zaznamenat
postupné znizovanie redlneho outputu, pricom
negativny efekt Soku kulminoval az po takmer
dvanastich Stvrtrokoch. Néasledne sa dopad kur-
zového soku postupne vytracal a celkovo sa tak
javil ako doc¢asny.V porovnani s predkrizovym ob-
dobim sa zhorsovanie vyvoja na beznom Ucte do-
sledkom pdsobenia pozitivneho kurzového soku
javilo v krdtkom obdobi ako menej dynamické. Na
druhej strane sa v3ak efekt Soku postupne vytra-
cal az s podstatnym ¢asovym odstupom v dlhom
obdobi. Pozitivny kurzovy Sok viedol s ¢asovym
odstupom takmer styroch stvrtrokov k miernemu
znizeniu penaznej zasoby (s vynimkou mode-
lu B2, kde sa pokles penaznej zasoby javil pocas
prvych desiatich Stvrtrokov ako zanedbatelny).
Negativne pbésobenie Soku tak malo v porovna-
ni s predkrizovym obdobim oneskorenejsi, aviak
obdobne trvacny efekt. Pozitivny kurzovy $ok vie-
dol k okamzitému, i ked pomerne malo vyrazné-
mu poklesu miery inflacie. Efekt Soku sa viak s na-
rastajucim casovym odstupom znizoval a k jeho
Uplnému zéniku doslo, podobne ako v modeli A,
az v dlhdom ¢asovom obdobi. Kratkodobé pdso-
benie pozitivneho kurzového Soku na vyvoj uro-
kovej miery sa javilo, podobne ako v pripade infla-
cie, ako mierne oneskorené. Vplyvom samotného
pozitivneho kurzového soku sa REER kratkodobo
posilnil, pricom vsak apreciacny efekt v porovnani
s predkrizovym obdobim pretrvaval podstatne
kratsie obdobie, pricom navrat k pédvodnej Urovni
(pocas obdobia priblizne desiatich stvrtrokov) bol
sprevadzany vyssou mierou volatility.

Vplyv jednorazového pozitivneho kurzového
soku na vyvoj redlneho outputu a bezného uctu
sa javil v ramci rozsireného obdobia ako vyraznej-
$ia trvacnejsi, zatial ¢o vplyv na penaznu zésobu,
urokové miery a inflaciu sa javil ako maélo vyrazny.
Zmena poradia endogénnych premennych (mo-
dely B1, B2 a B3) nemala zésadnejsi vplyv na sme-
rovanie ich reakcif na pésobenie jednorazového
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pozitivneho kurzového Soku. Mierne odlisnosti
sme vsak mohli zaznamenat vo volatilite reakcif
jednotlivych premennych na pésobenie jednora-
zového kurzového $oku.

ZHRNUTIE

Porovnanie reakcii redlneho outputu a penaz-
nej zasoby v ramci obidvoch modelov (modelov
Aa B) naznacuje, Ze zmeny v redlnom outpute vy-
volané posobenim pozitivneho kurzového Soku
nekorespondovali s charakterom zmien v pe-
naznej zasobe sposobenych tym istym Sokom.
Posobenie menového kurzu na vyvoj redlneho
outputu tak mohlo byt su¢asne poznacené dis-
proporénymi zmenami v penaznej zasobe a v ko-
ne¢nom dbésledku aj v transakénom dopyte po
peniazoch. Na druhej strane mozno pripustit, ze
zmeny v penaznej zasobe su ovplyvrované aj vy-
vojom inflacie, Urokovych sadzieb a inych fakto-
rov reprezentujucich popri transakénom dopyte
po peniazoch aj iné motivy drzby penazi.

Vyvoj penaznej zasoby kopiroval zakladné ten-
dencie vo vyvoji salda bezného uctu platobnej
bilancie v obidvoch modeloch, pricom v rdmci
predkrizového obdobia sa tento vztah javil ako
uzsi. vV predkrizovom obdobi reakcia pefaznej za-
soby na pdsobenie kurzového $oku mierne pred-
biehala reakciu inflacie (inflacia tak mohla byt
ovplyvriovana nielen vyvojom cien dovozu, ale aj
transakénym dopytom po peniazoch).

Reakcia Urokovych sadzieb na pozitivny kurzo-
vy $ok sa javila ako viac volatilnd a menej prepoje-
na s vyvojom realneho outputu, penaznej zasoby
a inflacie, pricom mozno predpokladat, ze nizsia
citlivost kratkodobej trokovej miery v Slovenskej
republike bola v rdmci modelu B spdsobend na-
hradenim domacej (trojmesacnej) medzibankovej
urokovej miery v modeli medzibankovou mierou
EURIBOR kvoli vstupu krajiny do eurozény? v roku
2009.

Negativne pdsobenie kurzového soku na vy-
voj salda bezného Uctu platobnej bilancie sa
vplyvom krizového obdobia prehibilo. Rozdiely
sme pritom mohli zaznamenat ani nie tak v in-
tenzite samotného negativneho désledku, ako
v jeho trvacnosti. Napriek stabilizacii kurzovych
ocakavani po prechode na euro sa tak vplyvom
krizového obdobia citlivost slovenskej ekonomi-
ky na nahle vykyvy redlneho menového kurzu
mierne zvysila.
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Financna situacia slovenskych

domacnosti

Matus Senaj, Pavol Silhdr a Tibor Zavadil
Ndrodnd banka Slovenska

V roku 2010 Ndrodnd banka Slovenska uskutocnila prvykrdt na Slovensku prieskum
financnej situdcie a spotreby domdcnosti, ktory je sucastou eurdpskeho projektu ,Household
Finance and Consumption Survey”koordinovaného Eurépskou centrdlnou bankou. V tomto
¢ldnku predstavujeme tento projekt, jeho realizdciu na Slovensku a hlavne prezentujeme

prvé vysledky z prieskumu.

Uvop

Cielom prieskumu finan¢nej situdcie a spotreby
domacnosti je ziskat spolahlivé idaje o aktivach,
pasivach, prijmoch a vydavkoch slovenskych
domacnosti. Otazky prieskumu zachytavaju de-
mografiu, vlastnictvo hmotnych aktiv, finan¢né
aktiva, pozicky, zamestnanie, prijem, spotrebu,
buduce penzijné naroky, medzigenera¢né prevo-
dy a dary domécnosti.

Slovensky prieskum financnej situdcie a spotre-
by domacnostfi je sucastou eurdpskeho projektu
Household Finance and Consumption Survey (dalej
len HFCS), ktory koordinuje ECB." Tento prieskum
sa na Slovensku prvykrat realizoval v roku 2010,
ked NBS ziskala pomocou externej agentury uda-
je od viac ako 2 000 domacnosti. Tieto Udaje na-
sledne presli procesom dékladného spracovania,
v ktorom sa z nich odstranili vietky chyby, doplnili
sa chybajice hodnoty kluc¢ovych premennych
a kazdej domdcnosti sa priradili vahy nakalibrova-
né na celkovl populéciu Slovenska, ¢o zarucuje
reprezentativnost vyberovej vzorky na Urovni ce-
lej krajiny. Déta formalne validovala ECB koncom
februdra tohto roku a nasledne boli spristupnené
internym uzivatelom na Ucely dalSieho Statistické-
ho spracovania a empirického vyskumu. V tomto
¢lanku prezentujeme prvé vysledky, ktoré sme
z tychto dat ziskali.

VyznaAm priEskumu HFCS
Zistovanie HFCS umoznuje vdaka svojmu obsa-
hu a navrhovanej frekvencii (kazdé 3 roky) odpo-
vedat na otazky v oblasti rozdelenia bohatstva,
dihu, prijmu a spotreby domacnosti. Tieto otazky
sU dolezité pre porozumenie dosledkov makroe-
konomickych sokov, vplyvu politik a institucional-
nych zmien na rozdielne skupiny domacnosti.
Prieskum HFCS poskytne Eurosystému porov-
natelné Udaje tykajuce sa financ¢nej situacie do-
macnosti v celej eurozéne. Umozni tym ziskat
dolezity pohlad na ekonomické spravanie roz-
licnych typov domdacnosti, ktory je nevyhnutny
v mnohych hospodarsko-politickych oblastiach.
Viacero centralnych bank uskuto¢riuje podobné
prieskumy, ktorych vysledky ovplyviuju hospo-
darsko-politické rozhodovanie a komunikéciu
s verejnostou. Vyskumy zakladajtce sa na takych-

to udajoch su dolezité pri tvorbe analyz potreb-
nych na vykon menovej politiky, ako aj na podpo-
ru financnej stability.

Napriklad désledky vysokej zadlZzenosti domac-
nosti nemozno posudzovat vylu¢ne z agregova-
nych udajov, kedZe neodhaluju mnohé suvislosti
v spravani sa osobitnych skupin domécnosti. Po-
znatky o Urovni zadlZzenosti jednotlivych domac-
nostf a rozdelenie ich prijmov ziskané z priesku-
mu moézu pomoct centrdlnym bankam zvazit
dopady akumulécie dlhu doméacnosti, ktord méze
zvysit obavy suvisiace s ich finan¢nym stavom,
alebo moZe predstavovat riziko pri raste spotreby
a celkovej finan¢nej stability domdacnosti.

Problematika vplyvu bohatstva na spotrebu,
ktorej HFCS venuije velkl pozornost, mé tiez velky
vyznam pre centralne banky. Prudky narast cien
nehnutelnosti v niektorych krajinach a ich nésled-
ny pokles vzbudil zdujem o to, ako zmeny cien
takychto aktiv ovplyvauju redlny stav ekonomiky.
Spravanie sa domacnosti z tohto pohladu méze
byt klucové, pretoze domacnosti, ktorych bo-
hatstvo vzrastlo, mézu spotrebovat viac. Jednym
z vysvetlenf je jednoduchsf pristup k hotovosti ¢i
finan¢nym zdrojom.

Databazy HFCS budu sldzit vylu¢ne na statis-
tické a vyskumné ucely nekomercného charakte-
ru. Ich vyhodou je porovnatelnost Udajov medzi
krajinami eurozény. Udaje na Urovni domécnosti
poskytnt informacie pre lepsie porozumenie
dosahu a Sirenia ekonomickych vykyvov a Sokov
a ich vpyvu na transmisny mechanizmus meno-
vej politiky. Zistovanie okrem toho poskytne pod-
klady na r6zne studie, napriklad so zameranim na
bytové otazky mladych, Uspory a doéchodkové
otazky starsich osob, vyskum vplyvu bohatstva
na spotrebu, zadlZenost domacnosti, pristupnost
ziskania Uveru a pod.?

DotAaznik

V tomto zistovan( sa vyuZival elektronicky systém
zberu Udajov. Anketéri mali k dispozicii prenos-
né pocitace a zistené odpovede zaznamenavali
elektronicky metédou CAPI (Computer Assisted
Personal Interviewing — osobné rozhovory podpo-
rované pocitacom). Metdda elektronického vypl-
nania dotaznika (CAPI) sa osvedcila. Elektronicky

1 Podrobné informdcie o projekte HFCS

st na strdnke ECB <http.//www.ecb.
int/home/htm|/researcher_hfcn.

en.html>.

2 MozZné vyZitie idajov z HFCS je
detailne uvedené v studii ECB (2009):
Survey Data on Household Finance
and Consumption — Research

Summary and Policy Use, Occasional

Paper Series No. 100, dostupnej na
<http://www.ecb.int/pub/pdf/scpo-

ps/ecbocp100.pdf>.
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3 Keurdpskej databdze HFCS sa

postupne budu priddvat udaje aj
zdalsich Stdtov eurozény. Tdto data-
bdza zatial nie je verejne pristupnd.
ECB pldnuje tieto ddta spristupnit
externym uzivatelom vo februdri
2013. Zdujemcovia o tieto ddta budu
musiet o ne formdlne poZiadat ECB.

M A KR OTETZ KONUOMI

C K E OT A Z K Y

dotaznik obsahoval aj automatické kontroly, ktoré
bolo mozné sledovat priamo pocas rozhovoru.
Pri kazdom chybne zadanom Udaji sa v elektro-
nickom dotazniku zobrazilo anketdrovi chybové
hldsenie, kde mohol zadany tdaj potvrdit alebo
zmenit. Opravy konzistencie, ktoré nebolo mozné
naprogramovat priamo do dotaznika, sa uskutoc-
nili dodatocne.

Dotaznik bol zostaveny tak, aby zabezpecil vy-
zbieranie pozadovanych Udajov za ¢o najkratsi ¢as
a pri ¢o najvyssej miere odozvy zo strany respon-
dentov. Samotnd dfzka rozhovoru zavisela od poc-
tu ¢lenov doméacnosti a tiez od velkosti portfolia jej
finan¢nych aktiv a pasiv. V priemere trval rozhovor
zhruba hodinu. Pred samotnym zberom Udajov sa
dotaznik testoval na pilotnej vzorke 50 domacnos-
ti, vdaka ¢omu sme ziskali spatnu vazbu od anke-
tarov, ktord ndm pomohla odstranit niektoré ne-
dostatky z dotaznika a vylepsit ho tak, aby bol ¢o
najjednoduchsi a najzrozumitelnejsi tak z pohladu
anketérov, ako aj samotnych respondentov.

Dotaznik je rozdeleny na dve hlavné casti. Prva
je zamerana na domécnost ako celok a druhd na
jednotlivych ¢lenov domacnosti. Otézky na trov-
ni domacnosti zachytdvaju nasledujice oblasti:
nehnutelnosti a ich financovanie, ostatné zavaz-
ky/Uverové prekazky, samostatné podnikanie/fi-
nancné aktiva, medzigeneracné prevody/dary,
spotreba a Uspory. Otazky kladené jednotlivym
¢lenom domécnosti zachytavaju: demografiu, za-
mestnanost, prijem, budice déchodkové naroky
a poistné zmluvy.

Hlavné oblasti dotaznika:

* \Whber osoby s finan¢nymi informéciami/zara-
denie domécnosti

* Demografia

¢ Nehnutelnosti a ich financovanie

* Ostatné zavazky/Uverové prekdazky

* Samostatné podnikanie/financné aktiva

® Zamestnanie

* Prijem

* Buduce dochodkové naroky a poistné zmluvy

* Medzigeneracné prevody/dary

* Spotreba

* Zhrnutie dotaznika

SPRACOVANIE DAT A ICH VALIDACIA

Zozbierané Udaje presli procesom dokladnych

editacii, pri ktorych boli z dat odstranené vsetky

chyby a nekonzistencie. Nasledne sa domacnos-

tiam priradili vahy nakalibrované na pocet do-

macnosti v kazdom regione, vekovu a pohlavnu

strukturu obyvatelstva SR, rozdelenie domacnosti

podlfa poctu ich ¢lenov a postavenie doméacnosti

z hladiska drzby ich hlavného byvania (vlastnici

- najomcovia — bezplatni uzivatelia). Priradené

vahy zarucuju reprezentativnost vzorky na Urovni

celej krajiny.

Na zéver sme v datach doplnili chybajice od-
povede na dolezité otazky, na ktoré respondenti
nechceli alebo nevedeli odpovedat. Imputécie
chybajucich hodnét sa realizovali pomocou po-
krocilych Sstatistickych metdd, aby sa pri nich
zachovala povodnd struktura dat a vzdjomné
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distribu¢né vlastnosti vietkych premennych. Na
tento Ucel sme vytvorili v programovacom jazyku
STATA program MeDaMi (skratka pre Meta Data
Multiple Imputations), ktory pouziva meta-datovy
pristup, a preto ho mozno pouzit na lubovolné
HFCS data. Navyse sa da tento program flexibilne
upravit na fubovolnu Struktdru dat, ¢im je zabez-
pecend jeho vyuZitelnost aj v buducich vinach
prieskumu HFCS (pripadne na imputécie hocija-
kych inych dat).

MeDaMi automatizuje podstatnu cast celého
spracovania dat a pomaha pri Specifikacii impu-
ta¢nych modelov. Program najskor pripravi data
na imputacie (skontroluje ich konzistentnost, au-
tomaticky opravi pripadné nekonzistencie, vytvori
strukturalne a kontrolné premenné a zadefinuje
intervalové obmedzenia pre spojité premenné),
efektivne imputuje chybajuce hodnoty (pre kaz-
du premennt, ktord sa ma imputovat, vyberie
70 vsetkych ostatnych dostupnych premennych
vhodné regresory a skontroluje, ¢i je imputacny
model s tymito regresormi odhadnutelny), statis-
ticky vyhodnoti imputované déta (porovnanim
distribucie origindlnych a imputovanych dat) a pri-
pravi findlne data na export do ECB (podla predpi-
sanych instrukcif). Navyse program zadefinuje vset-
ky makra (zoznamy textovych retazcov) potrebné
na spustenie externej imputacnej procedury. Stan-
dardne musi uzivatel na spustenie tejto procedury
napisat stovky riadkov ndro¢ného kédu, ktory $pe-
cifikuje vietky imputacné modely. Program tymto
usetri kazdému uZivatelovi vyrazné mnozstvo pra-
ce (odhadom niekolko stoviek hodin). MeDaMi sa
okrem NBS pouziva aj v Banka Slovenije a v Central
Bank of Cyprus. Momentalne sa vyuZiva na kontro-
lu konzistencie HFCS dat aj v niektorych inych ban-
kdch Eurosystému, ktoré pouZivaju na spracovanie
svojich dat statisticky softvér STATA.

Slovensko sa stalo tretou krajinou eurozény, kto-
ra odovzdala ECB svoje HFCS déta. Findlnu verziu
dat sme dodali ECB v polovici februéra tohto roku,
ktord ich formalne validovala 20. februdra 2012.
Zaciatkom marca boli nase data, spolu s Udajmi
z Talianska a Holandska, spristupnené ostatnym
¢lenom HFCN na vyuZitie na empiricky vyskum.?

PRVE VYSLEDKY

V nasledujucej casti prezentujeme prvé vysledky
rozsiahleho zistovania financnej situacie a spot-
reby domacnosti. Tento prieskum je vynimocny
tym, ze zhromazduje pomerne podrobné Udaje
o aktivach a pasivach slovenskych domacnosti.
Tento typ Udajov doteraz nepokryvalo Ziadne
existujuce zistovanie na Slovensku.

Finan¢né aktiva

Podla tohto zistovania viac ako 90 percent do-
macnosti vlastni nejaky financny majetok. Naj-
vacsie zastupenie maju bezné Ucty, pricom devat
z desiatich doméacnosti mé aspon jeden bezny
Ucet. Druhé najrozsirenejsie financné aktivum
tvoria sporiace UCty so zastUpenim vo Stvrtine
domécnosti. Podielové fondy vlastnia necelé tri
percentd domdcnosti. Za zmienku stoji aj fakt, ze
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Graf 1 Vlastnictvo financnych aktiv (v %)
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Zdroj: HFCS.

Tab. 1 Financ¢né aktiva domdcnosti

Vlastnictvo

(v %)
Finan¢né aktiva spolu 91,5
Bezné ucty 89,0
Sporiace ucty 26,3
Podielové fondy 2,7
Dlhové cenné papiere 1,0
Verejne obchodovatelné akcie 0,8
Investicny Ucet 0,7
Suma dlZznd domacnosti 9,7

Zdroj: HFCS.

takmer desatina domaéacnosti uviedla, ze im niekto
iny dIZi peniaze.

V tabulke 1 uvéddzame zdkladné Statistiky jed-
notlivych finan¢nych aktiv. Vidime, Zze priemerna
hodnota Uspor na beznom Ucte je viac ako 3500 €.
Viac ako dvojnésobok dosahuju Uspory na sporia-
cich uctoch, ak ich domacnost ma. Domacnosti,
ktoré uviedli, ze vlastnia podielové fondy, maju
v tychto fondoch priemerne 7 178 €. Pomerne vy-
znamnu sumu 3 147 € dIzi domécnostiam niekto
iny (ind domacnost). Stredna hodnota celkovych
finan¢nych aktiv domacnosti je 6 334 €.

O distribucii finan¢ného bohatstva medzi do-
madacnostami vypoveda graf 2. Na osi x sU pasma
finan¢nych aktiv a na osi y uvddzame podiel do-
macnosti v percentach. Vidime, Ze viac ako 60 %
domdacnosti vlastni finan¢né aktiva v rozmedzi od
0 do 4 000 €. Median finan¢nych aktiv je 2 059 €,
to znameng, Ze polovica domacnosti viastni ma-
jetok nizsi, ako je tato hodnota (tu rdtame iba tie
domacnosti, ktoré vlastnia aspor nejaky financny
majetok).

Realne aktiva

Slovensko je krajina typickd vysokym percentu-
alnym podielom vlastnictva hlavného byvania.
To sa potvrdilo aj v tomto prieskume, kedZe 90 %

Graf 2 Histogram celkovych financnych aktiv
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Pozndmka: Os x zndzorriuje financné aktiva a os y podiel domdc-
nostiv %.

Stredna Median Standa,rdné

hodnota odchylka
6334 2059 12 004
3528 1120 7401
7823 3784 10734
7178 2500 10 491
1237 709 1949
3152 605 4675
9376 2876 15537
3147 1121 8 696

domacnosti uviedlo, Ze vlastni nehnutelnost,
v ktorej byva. Prave nehnutelnosti patria medzi
najcennejsi majetok, ktory domacnosti vlastnia.
Z redlnych aktiv su po nehnutelnostiach najviac
zastUpené automobily, ktoré viastnf viac ako 60 %
domécnosti. Potom nasleduju cennosti (22 %).

Graf 3 Vlastnictvo redlnych aktiv (v %)
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Graf 4 Histogram redinych aktiv
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Zdroj: HFCS.
Pozndmka: Os x zndzorfiuje redlne aktiva a os y podiel domdc-
nostiv %.

Tab. 2 Redlne aktiva domdcnosti

Vlastnictvo

(v %)
Redlne aktiva spolu 95,5
Hlavné byvanie 89,9
Iné nehnutelnosti 15,3
Vozidla 61,2
Majetok sukromného podnikania 10,7
Cennosti 224

Zdroj: Zistovanie HFCS.

Okrem hlavnej nehnutelnosti vlastnia domdc-
nosti aj iné nehnutelnosti (15 %). Viac ako desa-
tina domacnosti vlastni majetok sukromného
podnikania.

Byty a domy, v ktorych doméacnosti byvaju, pat-
ria k najrozsirenejsiemu a taktiez najcennejsiemu
redlnemu bohatstvu. V tomto prieskume sme sa
pytali na aktudlnu cenu danej nehnutelnosti. Prie-

Graf 5 Uverové zatazenie domdcnosti (v %)
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mernd hodnota hlavného byvania je 68 666 €.
Ak domdcnost vlastni aj ind nehnutelnost, tak
priemerna hodnota dalsich nehnutelnosti je viac
ako 35 000 €. Celkova hodnota vozidiel, ktoré do-
macnost vlastni, je 7 434 €. Viac ako Styri percenta
domacnosti uviedlo, Ze nevlastni Ziadny redlny
majetok.

Graf 4 zobrazujeme histogram redlnych aktiv. Za
zmienku stoji fakt, Zze polovica doméacnosti vlastni
redlny majetok v hodnote do 62 000 €. Redlny
majetok v hodnote mensej ako 100 000 € vlastni
739% domacnosti.

Financ¢né pasiva

Okrem majetku, ktory slovenské domacnosti
vlastnia, sme sledovali aj ich zadlZenie. Viac ako
stvrtina domacnostf uviedla, Ze jej clenovia su ne-
jakym spdsobom zadlZeni. Najpocetnejsiu skupi-
nu, takmer 13 %, tvoria nezabezpecené Uvery, kde

Stredna Medin §tanda,rdné

hodnota odchylka

79632 61977 80 767

68 666 55897 56 987

36 459 16 404 58 893
7434 5000 10129

34 849 4599 82 239
2074 1000 3058

patria napriklad spotrebné Gvery. Necelych desat
percent domdcnosti ruci za Uver kolaterdlom vo
forme nehnutelnosti. Nesplateny zostatok na
kontokorentnom Ucte uviedlo 8% a nesplateny
zostatok na kreditnych kartach viac ako 5% do-
macnosti.

Nie je prekvapenim, Ze najvyssie nesplatené zo-
statky maju domacnosti pri Uveroch zarucenych

Graf 6 Histogram financnych pasiv
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Tab. 3 Financné pasiva
,vaer.ové Strednd Medin Standa,rdné
zatazenie (v%) hodnota odchylka

Finan¢né pasiva spolu 26,8 12 445 3150 18 905

Uver s kolaterdlom 93 27692 25000 21975

(hlavné byvanie doméacnosti)

Uver s kolaterdlom (ind nehnutelnost) 0,6 22816 13030 25289

Nesplateny zostatok 8,0 541 350 903

na kontokorentnom ucte

Nesplateny zostatok 5,1 855 472 878

na kreditnych kartach

Nezabezpeceny Gver 12,6 4263 2 000 6 941

Zdroj: HFCS.

nehnutelnostou. Ak domdcnost ruci za dany uver
hlavnym byvanim, jeho priemernd nesplatend
vyska je 27 692 €. Priemerny nezabezpeceny Uver
je vo vyske 4 263 €. Zostatky pri kontokorent-
nych Uctoch a kreditnych kartach su nizdie (541 €
a 855 €). Celkové priemerna hodnota pasiv zadl-
Zenych domécnosti je 12 455 €.

Graf 6 zobrazuje histogram finan¢nych pasiv. Aj
kedje stredna hodnota finan¢nych pasiv viac ako
12 000 €, ich median je iba 3 150 €.

Graf 7 zndzornuje vztah medzi financnymi akti-
vami a pasivami. Vidime, Zze zadlzené su hlavne tie
domdcnosti, ktoré majui mensi objem finan¢nych
aktiv.

Celkova bilancia

KedZe Udaje zo zistovania HFCS obsahuju zaroven
informéacie o aktivach aj pasivach domacnosti,
mozeme sledovat aj celkovu bilanciu domdacnos-
tf, ktord sa rovna rozdielu medzi ich celkovymi
aktivami a pasivami. Kladnu bilanciu, teda pripad,
ked je hodnota majetku vyssia ako vyska nespla-
tenych Uverov, uviedlo viac ako 98 % domacnosti.
Naopak zapornu bilanciu uviedlo 1,2 % doméac-

Graf 7 Diagram rozptylu
(financné aktiva vs. pasiva)
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Zdroj: HFCS.
Pozndmka: Os x zndzorriuje financné pasiva a os y financné ak-
tiva.

nosti. Graf 8 ilustruje podiel domacnosti v jednot-
livych pasmach celkovej bilancie.

ZAVER

V tomto ¢lanku sme predstavili prieskum financ-
nej situdcie a spotreby doméacnosti (HFCS), ktory
uskutocnila NBS na Slovensku v roku 2010. Zverej-
nili sme tieZ prvé vysledky prieskumu, kde sme sa
zamerali hlavne na finan¢né a redlne aktiva, pasi-
va a celkovu bilanciu domacnosti. Ziskané Udaje
sa, samozrejme, daju pouzit aj na dalsie analyzy,
zktorych ¢ast sme na indpirdciu uviedli na zaciatku
tohto ¢ldnku. Nasim zaujmom je, aby sa tieto Udaje
¢o najlepsie vyuzili. Preto NBS ponuka anonymizo-
vanu databdzu externym vyskumnikom na Ucely
daldieho Statistického spracovania a nekomercné-
ho empirického vyskumu. Ziadosti o poskytnutie
Udajov je potrebné zaslat na adresu hfcs@nbs.
sk, kde treba uviest aj planované pouZitie Udajov.
Udaje poskytneme, pokial navrhnuté zamery ich
vyuZitia budu v sutlade s nasimi zavézkami, ktoré
mame voci zicastnenym domacnostiam. Tyka sa
to hlavne ochrany osobnych Udajov a poziadavky
pouzitia dat vyhradne na nekomercné Ucely.

Graf 8 Histogram celkovej bilancie
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1 Vznik a vyvoj MSP je ulahceny v kra-
jindch, ktoré poskytuji podporné
prostredie vrdtane lahsieho pristupu
k finanénym zdrojom (Klapper et al,,

2006).
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Pristup k financnym zdrojom
ako klucova bariéra rozvoja malych
a strednych podnikov

Zivotny cyklus malych a strednych podnikov

a ich financné potreby

1. Cast

Ing. Katarina Belanovd, PhD.

Ndrodohospoddrska fakulta Ekonomickej univerzity v Bratislave

Malé a stredné podniky (MSP) tvoria ,chrbticu” vietkych ekonomik a st klucovym zdrojom
ekonomického rastu, dynamiky a flexibility. Malé podniky su zvidst délezité pre prinos
novych produktov, pripadne technik na trh. Pre ich vznik, rozvoj ich aktivit, vyvoj novych
produktov a investovanie je potrebné, aby mali dostatocny pristup k finan¢nym zdrojom.
Financovanie MSP je navyse komplikované tym, Ze tdto skupina podnikatelskych subjektov
sivyzaduje réznorodé spektrum financnych ndstrojov v jednotlivych fdzach Zivotného cyklu.
Vtomto prispevku sa zaoberdme pristupom MSP k finanénym zdrojom predovsetkym vo
fdze rozvoja, kedze financovanie rozvojovych aktivit MSP moZno oznacit za jednu z najkritic-
kejsich prekdzok ich dalSieho rastu. Analyzujeme sticasny stav financovania a nacrtdvame
moznosti, ktoré sa MSP v tomto smere ponukaju. Prispevok je prvym z troch prispevkov
venovanych problematike financovania MSP.V nasledujiicom ¢isle sa budeme zaoberat
finan¢nou medzerou MSP, pricinami jej vzniku a kvantifikdciou. V tretom prispevku nacrt-
neme akcie a odportcania pre zlepsenie pristupu MSP k finan¢nym zdrojom, ¢o zdroveri
predstavuje aj moznosti prekondvania financnej medzery MSP.

Malé a stredné podniky tvoria neoddelitelnd su-
¢ast podnikatelského prostredia vo vsetkych kra-
jindch. Zatial ¢o v krajindch zépadnej Eurdpy za-
¢inali nadobudat na vyzname uz v 70. rokoch 20.
storocia, v postkomunistickych krajinach strednej
a vychodnej Eurdpy bol vyvoj odlisny. Ich tloha je
tu pritom nemej vyznamna.

MSP v tomto regione vznikli vo velkom poc-
te ako dosledok privatizicie a rozpadu velkych
statnych podnikov, resp. v dosledku liberalizacie
trhu vzniklo velké mnozstvo novych, vacsinou
velmi malych podnikov. Dynamickejsi prirastok
novovznikajucich firiem dnes vo vacsej miere nez
kedykolvek predtym zavisi od vytvorenia priaz-
nivych podmienok. Ide nielen o zvyhodhovanie
MSP, ale tiez o vytvaranie takého podnikatelského
prostredia, ktorého parametre umoznia ich rychly
rozvoj a efektfvne fungovanie.

Bez ohladu na mieru transformdcie ekonomiky
je jednou z najvyznamnejsich prekdzok rozvoja
podnikania pristup k zdrojom financovania, naj-
ma pre zac¢inajuce podniky. V ¢lanku charakterizu-
jeme finan¢né zdroje MSP v jednotlivych fazach
Zivotného cyklu, pricom sa sustredujeme na ich
financovanie vo faze rastu. Charakteristikou jed-
notlivych finanénych zdrojov zaroven pontkame
moznosti, ktoré mézu pomaoct MSP preklenut ich
nedostatok.

28
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ZIVOTNY CYKLUS MALYCH A STREDNYCH
PODNIKOV A ICH FINANCNE POTREBY

Vo vseobecnosti méZzeme konstatovat, Ze v jed-
notlivych fazach Zzivotného cyklu méa podnik
réznu potrebu kapitdlu. Toto tvrdenie je zvlast
pravdivé pre skupinu podnikatelskych subjektov
oznac¢ovanu ako malé a stredné podniky. Tieto
podniky su v pociato¢nych fazach svojho vyvoja
¢asto zavislé od neformélnych zdrojov financo-
vania. Externé zdroje nadobudaju na vyzname so
zaCiatkom expanzie, pricom ich dostupnost méze
v rozhodujucej miere ovplyvnit rozvojovu trajek-
tériu MSP! Interné zdroje financovania zahfnaju
vlastné Uspory podnikatela, zadrzany zisk alebo
zdroje ziskané predajom aktiv. Externé zdroje fi-
nancovania moézu byt neformalne (rodina a pria-
telia, resp. ini poskytovatelia kapitalu) a formalne
(dlhové alebo equity). Grafy 1 a 2 dokumentuju
financovanie prevadzkovych a investi¢nych po-
trieb externymi zdrojmi financovania pre podniky
réznych velkosti.

Bankové financovanie predstavuje zdaleka naj-
dolezitejsi zdroj externého financovania MSP. Ako
ukazuju grafy 1 a 2, banky financuju podstatnu
Cast investi¢nych potrieb MSP a su tiez vyznam-
nym poskytovatelom financii na krytie prevadz-
kovych potrieb. MSP si bezne vyzaduju dodatoc-
né financné sluzby, ktoré im vdaka svojej dobrej
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Graf 1 Externé zdroje financovania pre potreby
prevddzkového kapitdlu (v %)
209

Bankovy Gver Dodavatelsky tver Iny zdroj

m Malé (< 20) Stredné (20 - 99) m Velké (100 <)

Zdroj: Svetovd banka.

pozicii dokdzu poskytnut len komercné banky.
Patria sem napr. riadenie likvidity, poistenie, trans-
fery a iné transakcné produkty. V poslednych ro-
koch niektoré banky zaclenili pod financovanie
MSP rodové a udrzatelné financie (financovanie
energif). Ako priklad méZeme uviest vytvaranie
Specidlnych finan¢nych programov ur¢enych na
zvysenie pristupu k financidam pre MSP vlastnené
Zenami podnikatelkami. V niektorych pripadoch
su takéto programy doplhané podporou, ako
napr. vzdeldvanie v podnikatelskych zru¢nostiach.
V rédmci udrzatelnych financii banky pomahaju
MSP ako svojim klientom na ceste k environmen-
talne udrzatelnym praktikdm ponutkanim Special-
nych finan¢nych nastrojov (Jeucken, 2005).

Dodavatelsky uver je bezny zdroj financovania
pre mnoho MSP a podnikov vieobecne po ce-
lom svete. Tieto transakcie sa uskutochuju medzi
dvoma podnikatelmi. Obchodny Uver umoznuje
podnikatelom posunut platbu za kipené tovary
a sluzby na neskor, ¢im pomaha efektivnemu ria-
deniu pohotovych prostriedkov. MdZe tieZ pred-
stavovat substitut kratkodobych bankovych tve-
rov alebo inych formalnejsich dohod. Obchodny
Uver sa zvycajne vyuZiva vo financovani kratkodo-
bych prevadzkovych potrieb.

Faktoring sa zda byt jasne doéleZity komplemen-
tarny zdroj financovania pracovného kapitélu pre
MSP, zvlast v jurisdikciach, kde finan¢né infrastruk-
tura sposobuje podkapitalizaciu MSP (graf 2, iny
zdroj). Podstatou je odkupenie kratkodobych po-
hladavok spravidla bez postihu voci pévodnému
veritelovi. Faktoring riesi problém krytia MSP za-
meriavanim sa na kvalitu diZznika. Popularnym sa
v scasnej dobe stava novy pohlad na faktoring,
tzv. reverzny faktoring. Kym pri Standardnom fak-
toringu pracuje faktoringova spolo¢nost so Struk-
turou jeden dodavatel a vacsi pocet odberatelov,
¢im je riziko transakcie rozlozené medzi klienta
faktoringovej spolocnosti a Siroké portfolio jeho
odberatelov, pri reverznom faktoringu je Struktu-
ra transakcie obratend. Faktoringova spolo¢nost
vyhodnoti riziko iba jedného odberatela, moze-

Graf 2 Externé zdroje financovania pre potreby
fixného kapitdlu (v %)
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Zdroj: Svetovd banka.

me povedat, Ze ide o velkud a bonitnu spolocnost
a financovanie je tu poskytované Sirsiemu port-
foliu jeho dodavatelov. Ti obvykle predstavuju
prave segment MSP. Celd transakcia a Struktdra
obchodu a rizika je teda postavena na bonitnom
odberatelovi. Reverzny faktoring je uzitocny pre-
dovsetkym pre MSP v krajinach so zaostalymi rezi-
mami presadzovania zmluv a slabymi kreditnymi
informacnymi systémami (Klapper, 2005).

Podobne sa javi byt doleZitym komplementar-
nym zdrojom financovania investicif lizing, zvlast
v krajindch so slabym kolateralnym rezimom a in-
formacnou infrastruktirou. Je to pripad predo-
vsetkym malych podnikov, ako ukazuje aj graf 2
(iny zdroj financovania). Vyhoda lizingu spociva
v tom, Ze sa zameriava na schopnost podniku ge-
nerovat cash flow z obchodnych ¢innosti na Uhra-
du lizingovej platby a nie na jeho Uverovu historiu
alebo schopnost poskytnut kolaterdl. Z pohladu
poskytovatela predstavuje dodato¢né zmierriova-
nie rizika tym, Ze v pripade neuhradenia platby je
mozna exekUcia a predaj tohto zariadenia. Lizing
je tiez vhodnym finan¢nym nastrojom pre stranu
dopytu, ako su aj MSP - zvI&st osoby samostatne
zarobkovo ¢inné, ktoré moézu byt velmi neochot-
né poskytnut svoj osobny majetok ako kolaterdl
za bankovy uver.

Equity financovanie je casto nevyhnutné na
to, aby spolo¢nosti mohli rast, investovat do ne-
obeznych aktiv a vyrovnédvat svoju potrebu po
dlhovom financovani. Investori private equity zis-
kavaju vynos zo svojej investicie prostrednictvom
pociatocnej verejnej ponuky, buy back manaz-
mentu, alebo predajom kontrolovanej spoloc-
nosti vacsiemu podniku. Private equity investo-
vanie do zac¢inajucich a velmi mladych firiem je
tiez zname ako financovanie venture kapitalom.
Jeho poskytovatelia vkladaju finan¢né prostried-
ky do takychto spolo¢nosti a ¢asto im navyse
poskytuju aj manazérske znalosti. V' niektorych
krajindch business angels investori (tzv. nefor-
malni venture kapitalisti) poskytuju svoj vlastny
kapitdl a podnikatelské skusenosti, aby pomohli
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rychlo rastucim podnikom s vysokym potenci-
alom. Niekolko $pecializovanych private equity
spolo¢nostf zacalo investovat do MSP v rozvojo-
vych krajindch s pozitivnym vyvojom vysledkov
a financnymi vynosmi.

Equity financovanie moéZze byt potencidlne
uzito¢nym finan¢nym zdrojom pre MSP — vrata-
ne vysoko rizikovych MSP — v ich pociato¢nych
fazach Zivotného cyklu, ked este cash flow nie je
pravidelny. Pre tieto spolocnosti bankovy Uver nie
je casto dostupny pre mnozstvo regulacnych do-
vodov, ¢o robi private equity primarnym zdrojom
ich financovania. Dokonca i dobre etablované
a Uspesné MSP celia mnoZstvu vyziev pri pokuse
0 vstup na miestny, resp. medzinarodny kapitalo-
vy trh.

Klicom je nadobudnutie spravnej rovnovahy
medzi Uverovym a equity financovanim. Dlho-
vé a equity financovanie hraju v raste podniku
komplementarnu Ulohu. Samotné navysovanie
dlhov MSP bez vyvézenej kapitdlovej struktiry im
zabranuje v ich zabezpeceni alebo splateni a robf
ich zranitelnejsimi na podnikatelské neuspechy
azmeny v Urokovych sadzbdch. Naopak udrziava-
nie nizkej alebo Ziadnej hladiny tverov méze byt
indikdtorom averzie k riziku. Na druhej strane, pri-
li$ vela equity znizuje Uroky z vlastného kapitalu.

Pre ulahcenie pristupu MSP k verejnym zdro-
jom boli v niektorych krajindch vytvorené burzy
MSP, i ked ich vykonnost je rézna. V poslednych
rokoch sa mnoho krajin snazilo riesit problémy,
ktorym MSP celia, vytvorenim burz MSP (tieZ ju-
niorské segmenty trhu, resp. vyhradené obchod-
né miesta specidlne pre MSP) s cielom urychlit
a ulah¢it im pristup na kapitalové trhy cestou vol-
nejsich kritérif a nizsich celkovych ndkladov. Avsak
vykonnost mnohych tychto juniorskych burz,
zvlast v niektorych nizkoprijmovych krajindch, je
nezaujimava, s vynimkou zopar MSP zvolenych
na zoznam v urcitych trhoch a malym, prip. Ziad-
nym zvysenim kapitalu. Viynimky, ktoré stoja za
pozornost, mézeme najst v niektorych vysoko,
resp. priemerne prijmovych krajinach. Patri sem
Alternativny investi¢ny trh v Londyne, Trh rastu-
cich podnikov v Hong Kongu, KOSDAQ v Korei,
MESDAQ v Malajzii, TSX v Kanade, Mothers v Ja-
ponsku a Shenzen SE v Cine.

V rozvojovych, a v mensej miere i vo vyspe-
lych krajinach sa finan¢né zdroje MSP zdaju byt
obmedzené na niekolko finan¢nych opcii. Ob-
razok 1 dokumentuje krytie finan¢nych potrieb
z pohladu najviac vyuzivanych finan¢nych na-
strojov prostrednictvom dvoch dimenzif: velkosti
podniku a splatnosti zdroja. Tradi¢né bankové
modely su beZne uréené velkym spolocnostiam.
Kym komeréné banky v rozvinutych krajinach
zacali lepsie uspokojovat potreby malych firiem,
banky v mnohych rozvojovych krajindch casto
obmedzuju svoju ponuku MSP. Isty vyznam tu
zohrévaju spolo¢nosti poskytujice mikropozicky,
predovietkym pre malé a mikro podniky, ale tieto
maju obmedzenu schopnost sprevadzat klienta,
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Obrdzok 1 Zdroje financovania MSP v zdvislosti
od zivotného cyklu a rizika podnikania
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Zdroj: Eban — European Business Angels Network.

ked zatne s expanziou. Chyba im tieZ schopnost
ponuknut dodato¢né nelverové produkty, ktoré
su pre ich klientov rozhodujuce. Objemy lizingu
a faktoringu su vo vacsine rozvojovych krajin niz-
ke, i ked tieto produkty by mohli pomoct naplnit
financ¢né potreby malych spoloc¢nosti. Napokon
len velmi obmedzené mnoZstvo inovativnych
MSP s jasnym potencidlom rastu je schopnych
pritiahnut venture kapital.

Pristup MSP k financidm sa zvycajne zacina po-
skytnutim kratkodobych Gverov. Ked banky a iné
financné institucie za¢nu poZiciavat MSP, obycaj-
ne si zachovavaju nizdie riziko (mensie pozicky
a kratsia doba splatnosti), kym MSP nenadobud-
nu dostatocnu Uverovu histériu a infrastruktdru
potrebnu na poskytnutie vacsich poziciek s dih-
sou dobou splatnosti. To, Ze banka za¢ne Uverovy
vztah postaveny na kratkodobom financovani, jej
umoznuje vytvorit Uverovd histériu s diznikom.
Okrem toho jej to umoznuje ziskat skusenosti,
dosiahnut rastice mnozstvo takychto klientov
v priebehu kratkeho casu a zvysit pristup MSP
k strednym a dlhodobym Uverom, ako i k neza-
bezpec¢enému financovaniu.

ZAVER

Mnoho MSP vznikne ako myslienka jednej, prip.
dvoch oséb, ktoré investuju svoje financné
prostriedky a zvyknu sa obratit na rodinu, resp.
znamych kvoli finan¢nej pomoci za podiel v pod-
nikani.V pripade Uspechu vsak vietky MSP potre-
buju investovat, ¢i uz kvoli expanzii alebo dalsej
inovacii. A tu sa ¢asto dostavaju do tazkosti, kedze
je pre ne taZsie ako pre velké podniky ziskat doda-
toc¢né zdroje financovania. V prispevku analyzuje-
me sucasny stav financovania MSP v jednotlivych
fazach zivotného cyklu, pricom sa sustredujeme
na ich financovanie vo faze rastu. Charakteristikou
jednotlivych zdrojov financovania prevadzkovych
a investi¢nych potrieb MSP nacrtadvame aj moz-
nosti, ktoré by MSP mohli vyuZivat pre svoj dalsi
rozvoj.
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Vydavatelstvo: [URA Edition
Rozsah: 350 stran
ISBN: 978-80-8078-453-9

V roku 2012 vychadza vo vydavatelstve IURA Edi-
tion prvé vydanie monografie Komoditné trhy
a redlne investicie. Ide o prvu publikéciu na slo-
venskom a ¢eskom kniznom trhu, ktord sa venuje
problematike obchodovania s komoditami ako
podkladovym aktivom. V minulosti sa komodity
chapali ako alternativa obchodovania s financny-
mi nastrojmi. V stcasnosti vsak burzy, ako aj OTC
trhy ponukaju obchody s komoditami uz ako fi-
nanc¢nymi nastrojmi. Len mald cast obchodov
sa realizuje s fyzickou dodavkou. Globélnu krizu
sprevadza nérast cien komodit. Oproti financ¢nym
nastrojom je vsak volatilita na komoditnom trhu
miernejsia, pricom investori sa ¢i uZz z dévodu
hedgovania, alebo zhodnotenia svojich zdrojov
utiekaju k investovaniu prave do podkladovych
aktiv tohto segmentu trhu.

Publikaciu tvorf spolu 12 kapitol, ktoré ¢itatelovi
ponukaju od zakladnych informécif tykajucich sa
podstaty obchodovania na komoditnych trhoch,
vymedzenia jednotlivych druhov komodit, typov
obchodov, historického prierezu obchodovania
s jednotlivymi nastrojmi na réznych, ¢ uz orga-
nizovanych trhoch (burzéch), alebo OTC trhoch
v kontexte ekonomickych cyklov, aj prehlad de-
rivatovych obchodov na tieto podkladové akti-
va spolu s nastrojmi technickej a fundamental-
nej analyzy, ktoré poméhaju investorom tak pri
ex ante, ako aj ex post hodnoteni realizovanych
alebo buducich otvorenych pozicii. Za osobitny
prinos mozno povazovat detailny popis jednot-
livych komodit vratane Specifikacie obchodov
a faktorov posobiacich tak na ich dopyt, ponukuy,
ako aj na cenu, z ktorych autori vychadzaju pri
formulovani vyhod, nevyhod resp. rizik spojenych
s investovanim do réznych komodit.

V rdmci pomerne rozsiahlej publikacie sa autori
pritom venuju Sirokému spektru podkladovych
nastrojov. - od energetickych komodit (ropa,
zemny plyn, uhlie, urdn), drahych kovov (zlato,
striebro, platina), priemyselnych kovov (ocel, hli-
nik, med, niektoré $pecidlne kovy — litium, titan,
vanad, molybdén, prvky vzacnych zemin) az po
polnohospodarske komodity.

Osobitnd pozornost venuju aj vybranym re-
alnym aktivam, ako su drahokamy, investicie do
umeleckych diel, pédy, ostatnych nehnutelnosti,
pricom nezabudaju na vodu a vzduch ako komo-

KOMODITNE TRHY
A REALME INVESTICIE

dity buducnosti. Pri redlnych investicidch so spo-
minanymi aktivami autori vyzdvihuju specifickost
tvorby ich ceny, pricom vyzdvihuju jedine¢nost
kazdého osobitého aktiva vzhladom na jeho ne-
nahraditelnost a teda proces tvorby ceny je vzdy
vysledkom dopytu a ponuky po konkrétnom ak-
tive. Fenoménom na sucasnych trhoch su aj ob-
chody s emisnymi kvétami, ktorych objem rastie
vzhladom na rastice znecistovanie Zivotného
prostredia a z pohladu buducnosti predstavuju
vyznamné investicie. Z rovnakého dévodu je sa-
mostatna ¢ast publikacie venovand aj vode.

Autori v ramci publikdcie Komoditné trhy a re-
alne investicie neostavaju len pri popise, resp.
analyze komodit, ktoré s dostupné v sirsom ge-
ografickom priestore, ale prindsaju aj informacie
tykajuce sa zdrojov v Slovenskej republike, ¢im
poukazuju aj na nové potencidlne moznosti ich
vyuZzitia nielen vo vyrobe, ale aj pri obchodovani
na komoditnych trhoch.

Nézory, postrehy a odporuicania autorov su do-
kumentované na velkom pocte grafov a tabuliek,
¢im sa zvysuje aj ich vypovedacia schopnost.

Publikdciu Komoditné trhy a redlne investicie
povazujem za vysoko aktudlnu a zaroven zauji-
mavu nielen pre studium na akademickej pode,
ale aj pre investorov, ktori redlne obchoduju ¢i uz
na vlastny Ucet, alebo zhodnocuju portfélio svo-
jim klientom.

doc. Ing. Jana Kotlebovd, PhD.
Narodohospodarska fakulta
Ekonomickej univerzity v Bratislave
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EXPECTED MACROECONOMIC DEVELOPMENTS
IN SLOVAKIA
NBS Monetary Policy Department

The medium-term forecast for March was prepared in the period when
financial market confidence stabilised and the euro area expectations
gradually anchored. It was also influenced by positive data on the Slovak
economic development in the last quarter of the previous year, as well
as by projections of a slightly lower foreign demand. As a result, the ex-
tensive revisions of the overall developments of the Slovak economy and
prices were not necessary, and the projections of macroeconomic funda-
ments’ development remained close to their December figures. Similar to
all relevant institutions that published their forecasts, the projections of
the National Bank of Slovakia were based on the expectation that solu-
tions to the debt crisis would be found, financial markets would stabilise
and confidence would be gradually regained. The horizon of the current
forecast was extended until 2014. The medium-term forecast was also
based on the ECB technical projections and common expectations of the
foreign demand developments as of 16 February 2012. (p. 2)

CAN SPAIN AND ITALY ASK FOR HELP FROM
THE EUROPEAN FINANCIAL STABILITY FACILITY?
Branislav Frkan, Narodna banka Slovenska

In 2011, serious concerns occurred that after Greece, Ireland and Portu-
gal, also Spain and Italy would have to apply for help from the EU rescue
mechanisms. Public finances and macroeconomic indicators markedly
deteriorated in the two countries during the four years of the crisis, and
a significant risk lies also with the banking sector. Though political rep-
resentatives submitted ambitious recovery plans for their economies,
their fulfilment seems doubtful. The article brings answers to questions
concerning the estimated amount of funds required by the two coun-
tries during the years 2012 to 2014 and the existing capacity of the rescue
mechanisms. (p. 4)

TRADING OF DOMESTIC BANKS ON THE EURO AREA
MONEY MARKETS IN 2011
Ing. Roman Kostelny, Narodnd banka Slovenska

The article deals with the analysis of domestic banks” behaviour during
their third year of trading within the ECB common monetary policy area
and on the euro money markets. The analysis studied possible impacts of
negative sentiment related to the persisting debt crisis in Europe on do-
mestic entities and potential changes in their behaviour, which consisted
in covering their liquidity needs through the money market or making
use of the extended framework of the ECB monetary policy transactions.
The analysis of domestic banks is complemented with aggregate data
on trading activities of prominent European banks. (p. 7)

THE SHORT-TERM IMPACT OF THE EU BUDGET
ON THE SLOVAK ECONOMY
Maridn Labaj, Silvia Oledrova, Narodnd banka Slovenska

Each member of the EU becomes part of the financial flows between
the common EU and individual national budgets. Slovakia is currently
in a position of net beneficiary, owing mainly to the subsidies on the co-
hesion policy. The analysis focuses on identifying the short-term effect
of these budgetary relations on the economic growth of Slovakia. The
calculations are based on final production demand multipliers derived
from the static input-output model. They are applied to data on income
from the EU budget and the related national co-financing. The analysis
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studies primary effects on the GDP while leaving out of consideration
a secondary impact on the economic potential or competitiveness. His-
torical data for the period from the accession to the EU until 2011 are
analysed. (p. 14)

THE IMPACT OF THE REAL EXCHANGE RATE ON THE
SLOVAK ECONOMIC DEVELOPMENT

Ing. Rajmund Mirdala, PhD., Faculty of Economics,
University of Technology, Kosice

Exchange rate fluctuations are usually associated with internal and exter-
nal economic shocks that have undesirable effects on economic growth
and stability. Countries’ exposure to negative implications of exchange
rate volatility represents one of the key areas for discussions on the fixed
versus flexible exchange rates. As a result, the rigorous estimation of ex-
posure of macroeconomic development to exchange rate fluctuations is
definitely one of the key factors in assessing a wide range of aspects that
relate to the exchange rate policy and regimes. In the article, we analyze
vulnerability of selected macroeconomic variables to primitive shocks to
exchange rate in the Slovak Republic during the period of 2000-2007. We
estimate six variables of the VAR model. Structural shocks are identified
using Cholesky's decomposition of innovations. The crisis period is also
analysed by comparing the results with the model for the extended pe-
riod of 2000-2010. (p. 18)

FINANCIAL SITUAIION OF SLOVAK HOUSEHOLDS
Matus Senaj, Pavol Silhédr and Tibor Zavadil,
Narodnd banka Slovenska

In 2010 the National Bank of Slovakia conducted the first wave of the
Household Finance and Consumption Survey (HFCS) in Slovakia. This
survey is the Eurosystem’s project coordinated by the European Central
Bank. The main aim of the HFCS is to gather micro-level structural in-
formation on the euro area households’ assets and liabilities. The survey
collects information on demographics, real and financial assets, liabili-
ties, consumption, savings, income, employment, future pension entitle-
ments, intergenerational transfers, gifts, and attitudes to risk, in order to
analyse the economic decisions taken by households. In this article, we
present the HFCS realized in Slovakia and show the first results that we
obtained from the collected data. (p. 23)

THE LIFE-CYCLE OF SMALL AND MEDIUM-SIZED
ENTERPRISES AND THEIR FINANCIAL NEEDS

Ing. Katarina Belanova, PhD.,, University of Economics
in Bratislava

Small and medium-sized enterprises (SMEs) constitute an important part
of the economy; they represent a stabilising element of the economic
system, as well as a sector with the highest growth potential. The role of
small and medium-sized enterprises is irreplaceable particularly in rela-
tion to job creation, balanced regional development and introduction of
innovations to the economic practice. Therefore it is important to create
adequate conditions for their development. What are the possibilities of
SME financing in different phases of their life-cycle? Do they have enough
opportunities to obtain funds they need to finance their business? The
article deals with the access of SMEs to funds mainly in the phase of their
development, as the financing of SMEs’ development activities can be
regarded as most critical for their further growth. It analyses the present
situation in the financing of SMEs and outlines available opportunities.
The article is the first of three articles dealing with the problems of SME
financing. (p. 28)



Furépska integracia v slovenskych
Skolach — prvy Uspesny workshop

v Bratislave

oA,

V dnoch 18. a 19. aprila 2012 sa v priestoroch In-
Stitutu bankového vzdeldvania NBS, n. o, konal
vzdeldvaci workshop s ndzvom Finanéna integ-
racia a euro, realizovany v rdmci projektu ,Eurép-
ska integracia na slovenskych skoldch’, podpore-
ného z Programu celozZivotného vzdelavania Jean
Monnet. Na workshope sa zUcastnili pedagégo-
via zakladnych a strednych $kol nielen z Bratisla-
vy, ale aj z réznych kutov zdpadného a stredného
Slovenska. Ti mali moznost stretnit sa a diskuto-
vat s odbornikmi a zaroven si aj hravou formou
vyskusat kreativne sposoby vzdelavania s moz-
nostou vyuzitia v praxi, o je zaroven jednym zo
zémerov celého projektu.

Workshop otvoril riaditel 1BV NBS, n. o,
doc. Ing. Peter Szovics, PhD.,, ktory privital vietkych
zUcastnenych ucitelov, lektorov, ako aj partnerov
- spoluorganizatorov projektu zo Slovenskej pol-
nohospodarskej univerzity v Nitre. Zameranie pro-
jektu predstavila koordindtorka projektu Ing. Lu-
bica Rumanovskd, PhD. Po nej vystapil Ing. Peter
Zsapka, veduci komunikacnej sekcie ZastUpenia
Eurépskej komisie na Slovensku, ktory predstavil
¢innosti a aktivity ZEK a oboznamil pritomnych

pedagogov s moznostami ziskavania pomaocok
na vyucbu na stranke Eurdpskej komisie v ramci
tzv. kutika pre ucitelov (Teachers' corner).

Po otvoreni nasledovali vystipenia jednotli-
vych lektorov, ktorf jednoduchou, interaktivnou
a zrozumitelnou formou poskytovali uc¢itelom na-
vod a materialy vyuzitelné v ramci vzdelavacieho
procesu na zakladnych a strednych skolach.

Svoje skusenosti s riesenou problematikou pre-
zentoval zahrani¢ny lektor, doc. Ing. Lubor Lacina,
Ph.D, z Mendelovej univerzity v Brne. Vo svojom
vystUpen( sa zameral na problematiku eurozény
a eura z historického hladiska, ale aj z hladiska
moznych scendrov vyvoja v budicnosti. Predsta-
vil tiez rézne interaktivne nastroje vyucby v prob-
lematike eurdpskej integracie. Po fiom vystupil
doc. Ing. Juraj Sipko, PhD. MBA, ktory vysvetlil
princip menového systému a tvorby devizovych
kurzov, a tiez doc. Ing. Peter Szovics, PhD.

Druhy deri workshopu bol zamerany predo-
vsetkym na oblast zavedenia eura a otazky hos-
podérskej a menovej Unie vratane riesenia financ-
nej krizy v eurozéne, ktord pribliZili Mgr. Martin
Suster, PhD, a Ing. Marek Arendas, PhD,, z Narod-
nej banky Slovenska.

Odozva a nédzory ucitelov na riesenld proble-
matiku a vystUpenia jednotlivych lektorov boli
pozitivne. Ucastnici kladne hodnotili aj formu
a Uroven podania danej problematiky a vyslovi-
li spokojnost’ S poskytnutymi materialmi, ktoré
mozu vyuzit priamo vo svojej pedagogickej praxi
ako pomacku pri praci so svojimi ziakmi.

Verime, Ze rovnako Uspesné budu aj nadchadza-
juce workshopy, ktoré sa budu konat vo Vrbovom
pri Piestanoch (7. a 8. juna) a v Mojmirovciach pri
Nitre (14.a 15.juna).

Ing. Dominika Haringovd
Institut bankového vzdeldvania NBS, n. o.
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