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Guvernér NBS vystupil
na medzinarodnej konferencii

v Krakove

Vdnoch 24. a 25. mdja 2012 sa na p6de Ekonomickej univerzity v Krakove uskutocnila
medzindrodnd vedeckd konferencia s ndzvom Polish and Slovak economy at the turn

of the century: experiences and challenges (Polskd a slovenskd ekonomika na prelome
storoci: skisenosti a vyzvy). Konferencia bola venovand 40. vyrociu nadviazania vztahov
a spoluprdce na vedeckej a vzdeldvacej urovni medzi krakovskou a bratislavskou

ekonomickou univerzitou.

Hlavnou témou konferencie bolo hladanie opti-
malnych modelov pozitivneho socidlno-ekono-
mického vyvoja v oboch krajindch v podmien-
kach sucasnej globdlnej financnej krizy, ako aj
potreba nevyhnutnych reforiem. Za slovensku
stranu sa na konferencii zic¢astnil guvernér Narod-
nej banky Slovenska doc. Ing. Jozef Makuch, PhD,,
rektor Ekonomickej univerzity v Bratislave Dr h. c.
prof. Ing. Rudolf Sivak, PhD, dekan Narodohospo-
darskej fakulty Ekonomickej univerzity v Bratisla-
ve prof. Ing. Jan Lisy, PhD, a generélny konzul SR
v Krakove Marek Lisansky.

Ucastnici konferencie sa zoznamili aj so sp6-
sobom prijatia spolo¢nej eurdpskej meny eura
na Slovensku a Ulohou centrdlnej banky v tomto
procese, a to aj prostrednictvom vystavy Narodnej
banky Slovenska s nazvom Euro nasa mena, ktora
bola pocas konferencie nainstalovana v priesto-
roch krakovskej univerzity.

Ing. Ivan Jurko
Foto: Archiv Ekonomickej univerzity v Krakove
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1V ¢ase zostavovania predikcie boli
k dispozicii iba Udaje za rychly
odhad hrubého domdceho produktu
azamestnanostiv 1. stvrtroku 2012
(bez Struktdry), zdrover ddtumom
uzdvierky predpokladov predikcie bol
15. mdj 2012.

Ocakavany makroekonomicky

vyvoj SR

Odbor menovej politiky NBS

Janovd predikcia bola vypracovand v case stabilizdcie ocakdvani'v eurozdne a aj preto

sa predpokladd, Ze prepad ekonomickej aktivity za eurozénu dosiahol dno na prelome
rokov 2011 a 2012 a ndsledne by sa mala ekonomickd aktivita zvysSovat. Tento predpoklad
Jje zaloZeny rovnako ako predchddzajica progndza na tom, Ze sa financnd kriza nebude
dalej zintenzivriovat, a na oZiveni rastu svetového obchodu a zahrani¢ného dopytu, ako aj
postupnom posilneni domdceho dopytu v horizonte prognézy. Vzhladom na minimdlne
zmeny v technickych predpokladoch nebolo potrebné vyraznejsie zrevidovat vyvoj zdklad-
nych ukazovatelov makroekonomického vyvoja v horizonte progndzy. Priaznivejsi vyvoj
ekonomiky SR a zamestnanostiv 1. Stvrtroku 2012, v porovnani s odhadmi v marci, vsak
viedol k prehodnoteniu tychto ukazovatelov na rok 2012 smerom k mierne vyssej Grovni.

V suvislosti s aktudinym rychlejsim cenovym vyvojom doslo aj k zvyseniu prognozy infldcie

v tomto roku.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Vo vyspelych ekonomikéch hlavnou prekdzkou
vyraznejsieho ekonomického rastu zostdva slaby
trh prace, finan¢na situdcia domacnosti a potre-
ba fiskalnej konsolidacie. Ekonomicku aktivitu
v niektorych krajindch eurozény spomaluje aj
neistota v suvislosti s rieSenim dlhovej krizy. To
sa prejavilo vo vyvoji HDP eurozény v 1. Stvrtro-
ku 2012, ked hospodarsky rast stagnoval. Vplyv
negativneho vyvoja v krajindch eurozony na

ekonomickd aktivitu na Slovensku sa vsak zatial

neprejavil, ked sa tu odzrkadlil vyvoj v Nemec-
ku a v krajindch mimo eurozény. Rast slovenskej
ekonomiky dosiahol podla rychleho odhadu SU
SR medzikvartalne 0,8 %', ¢o bolo vyrazne rychlej-
Sie tempo rastu, ako sa predpokladalo v predcha-
dzajucej predikcii. Hlavny zdroj rastu ekonomiky
pochadzal z prispevku cistého exportu, ked sa
zvysil vyvoz pri vyraznejsom prepade dovozov.
Tento vyvoj suvisi s ndbehom rozsirenych vyrob
v automobilovom priemysle, ¢o dokumentuje
rast priemyselnej produkcie a trzieb v priemysle
za tuto kategoriu v prvych troch mesiacoch roku
2012. Nové objednavky dokonca zvysili svoj me-
dziro¢ny rast v 1. Stvrtroku. Celkova nalada v prie-
mysle bola v ¢ase zostavovania predikcie nadalej
pozitivna, ¢o naznacoval aj sentiment za april.
Z produkenej stranky suvisel priaznivy vyvoj naj-
ma s vykonom priemyslu, konkrétne so zvysenou
produkciou automobilového priemyslu a nan na-
viazanych odvetvi.

Vyvoj na trhu prace bol v 1. Stvrtroku 2012 lep-
$i, ako sa predpokladalo. Zamestnanost vzrastla
v porovnani so 4. stvrtrokom 2011. Narast za-
mestnanosti odrézal aj lepsi ako ocakavany vyvoj
v redlnej ekonomike.

Inflacia sa v prvych Styroch mesiacoch tohto
roka mierne spomalila v dosledku odznenia efek-
tov zvysovania dani, zavedenia poplatkov a vyso-
kych cien potravin a energif v predchddzajicom
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roku, nadalej sa vsak udrziava na relativne vysokej
Urovni. V porovnani s oc¢akavaniami z predcha-
dzajucej predikcie bol rast cien v prvych Styroch
mesiacoch rychlejsi.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Rast ekonomiky by mal byt v roku 2012 zalozeny
najma na exportnej vykonnosti a z domacej ¢asti
ekonomiky na miernej spotrebe doméacnosti a ve-
rejnej spravy. V priebehu roka 2012 sa vsak oca-
kéva dobehnutie dovoznej naro¢nosti. Na druhej
strane vyraznejsie spomalenie sa ocakava pri in-
vesticnom dopyte. To spolu s odhadovanym niz-
$im zahrani¢nym dopytom by malo viest k spo-
maleniu ekonomickej aktivity v roku 2012 (odhad
rastu HDP je 2,5 %) v porovnani s predchadza-
jucim rokom. V horizonte predikcie by malo do-
chadzat k akceleracii zahrani¢ného dopytu, ¢o
by malo podporit zrychlenie rastu ekonomiky
na Slovensku. Ten by mal byt zaloZeny nielen na
zahrani¢nom dopyte, ale postupne aj na obnove
domaceho dopytu. Podporovany bude pozitiv-
nym prijmovym efektom a nizkymi drokovymi
sadzbami. Aktudlny vyvoj naznacuje negativny
trend vo vyvoji investicii, ktory ovplyvni aj celo-
rocny vyhlad. Rast investicii by mal pokracovat
v spomalovani a odzrkadlovat tak znizenie eko-
nomickej aktivity oproti minulému roku. Okrem
pretrvavajucej neistoty z dlhovej krizy by mali byt
investicie tento rok timené znizenim Uverovej ak-
tivity bank. V nasledujucich rokoch by sa mal rast
investicii mierne zrychlit, ¢o bude odzrkadlovat
vyvoj ekonomickej aktivity. Zrychlovat rast by mali
najma sukromné investicie, zatial ¢o vladne a rezi-
dencné investicie by mali rast len velmi mierne.
Aktudlny vyvoj v 1. Stvrtroku na zaklade mesac-
nych Udajov o trzbach v maloobchode naznacuje
pokracovanie mierneho rastu kone¢nej spotreby
domacnosti. Predpokladé sa, Ze tento trend by
mal pretrvavat pocas celého roka a konecna spot-
reba by mala zaznamenat za cely rok 2012 mierny
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rast. Rast miezd v roku 2012 je ovplyvneny za-
komponovanim predpokladu o zvySovani platov
v zdravotnictve. Vyssi rast spotreby ako prijmov by
mal vychadzat z mierne optimistickejsich spotre-
bitelskych nalad. Naznacuje to zlepsenie dovery
v poslednych mesiacoch. V horizonte predikcie sa
ocakava zrychlenie rastu spotreby, ktoré by malo
byt v sulade s vyvojom prijmov. Na zrychlenie
rastu prijmov bude vplyvat nizsi cenovy rast a po-
stupné zvysovanie ekonomickej aktivity. Ten sa
premietne najprv do ziskovosti firiem a neskor aj
do vyjednanych miezd v stkromnom sektore. Vo
verejnom sektore by mal zostat rast miezd utlme-
ny v celom horizonte predikcie.

Vyvoj na trhu prace by mal byt ovplyvneny po-
malou ekonomickou aktivitou v priebehu tohto
roka. Rast zamestnanosti by sa mal v porovnani
s rokom 2011 znizit. Vzhladom na utlmenu do-
macu Cast ekonomiky je tu stale negativny sen-
timent, pokial ide o tvorbu novych pracovnych
miest. Vytvaranie pracovnych miest by sa malo
na kratky cas spomalit v dosledku pretrvavajuicej
neistoty. Od roku 2013 by sa mal rast zamestna-
nosti obnovit, kedze sa predpoklada zrychlovanie
rastu ekonomiky. V dalich rokoch by mala miera
nezamestnanosti klesat v sulade s narastom poc-
tu zamestnanych.

Inflacia by sa mala v horizonte predikcie spo-
malit (z 3,5 % v roku 2012 pod 2 % v roku 2013
a 2014). Vyvoj inflacie by mal byt ovplyvneny
najma autonémnymi faktormi, spomalovanim
rastu alebo poklesom cien energetickych aj ne-
energetickych komodit. Z redlnej ekonomiky by
nemali vychadzat Ziadne tlaky na rast cien, ¢i uz
z dopytovej strany alebo prostrednictvom rastu
néakladov prace. V celom horizonte predikcie zé-
pornd produkénd medzera, vysokd miera neza-
mestnanosti a relativne nizky rast miezd by mali
timit spotrebitelsky dopyt.

V aktuélnej strednodobej progndze prevladaju
rizikd v redlnej ekonomike smerom nadol. Neisto-
ta spojena s vyvojom v niektorych krajinéch euro-
z6ény by sa mohla premietnut aj do ostatnych kra-
jin a tak vyraznejsie znizit dopyt po slovenskych
vyrobkoch a sluzbdch s naslednym negativnym
vplyvom na vykonnost slovenskej ekonomiky.
Ocakavand pokracujuca fiskdlna konsolidacia
v zahranic¢i moZe taktiez zniZit zahrani¢ny dopyt.
KedZe v Case vypracovania aktudlnej predikcie
neboli zname opatrenia smerujice k fiskalnej
konsolidacii v SR, neboli zapracované ani Ziadne
nové opatrenia. To predstavuje riziko smerom
k nizsiemu hospodérskemu rastu. Z predbeznych
informdcif je viak mozné odhadnut, Ze opatrenia
budu prijaté skér na prijmovej strane a takého
charakteru, Ze by v kratkodobom horizonte ne-
mali mat vyrazny negativny vplyv na HDP. Otazny

Hlavné makroekonomické ukazovatele
S

2010 2011 2012f 2013f

m Rast HDP (v %)
B Bezny ucet (% HDP)

Zdroj: NBS.

vsak moéze byt dopad na udrzatelnost verejnych
financii a ekonomického rastu v dlhodobejsom
horizonte. V zahrani¢cnom obchode SR existuje
mozné pozitivne riziko, ak by ponukovy ok a niz-
ka dovoznd nérocnost neboli len jednorazovym
efektom a pokracovali by aj nadalej.

ZAVER

Posledné dva Stvrtroky bol vyvoj ekonomiky priaz-
nivejsi ako predpoklady, ked podporu ekonomike
poskytol vyraznejsi rast exportu pri prepade im-
portu. Tento vyvoj bol zaznamenany aj napriek
spomalovaniuindikatorov sentimentu v eurozone
a miernemu poklesu jej ekonomickej aktivity. Tie-
to faktory mali vplyv na to, Ze v aktudlnej predikcii
nedoslo k vyraznejsim posunom. Stale je viak bu-
duci vyvoj spojeny s urcitou mierou neistoty. Po
vypracovani aktualnej predikcie boli zverejnené
vybrané makroekonomické Statistiky. K mierne-
mu zhorseniu doslo v pripade indikatora ekono-
mického sentimentu, najma v dosledku zhorsenia
dovery v obchode, sluzbéch a indikatora spotre-
bitelskej dovery. Rast priemyselnej produkcie
a trzieb sa spomalil, stéle véak dosahuje vyrazné
pozitivne prirastky, ked zrychlenie medziro¢ného
rastu zaznamenala vyroba v odvetvi dopravnych
prostriedkov. Rovnako sa zrychluje medzirocny
rast exportu, pri spomalovani importu. Tieto Uda-
je za SR, ako aj spomalenie indikdtorov sentimen-
tu v eurozone zatial nevyvracaju predpoklady
0 postupnej stabilizacii ocakédvani, kedze vyvoj
mesacnych indikdtorov byva zvycajne volatilny.
Pre makroekonomicky vyvoj v SR bude doéleZity aj
rozsah a Struktdra konsolidacie verejnych financi.
Z externého pohladu bude buduci vyvoj zavisiet
najma od situdcie na financnych trhoch.

® Zamestanost (rast v %)
HICP inflacia priemer (v %)

2014f
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CENOVY VY V O J

#A

1 Kwapil C, Rumler F. (2005): , The empi-

rical evidence indicates that prices in
an economy react to a monetary po-
licy impulse with a certain time lag,
which is one reason why monetary
policy has a short-term real effect.

2 Jonker, Folkertsma (2004): ,Mac-
roeconomic models incorporating
nominal price rigidities - Taylor
(1999), Calvo (1983). Acording to
these models, monetary shocks have
notimmediately their full impact on
inflation, because of price stickiness."

3 Dias D. (2005): ,Partial micro studies
focused on very specific products or
markets - Cechcetti (1986), Lach and
Tsiddon (1992), Kashyap (1995), Levy
(1997), Eden (2001)."

4 Aucremanne L., Dhyne E. (2004):

.. IS the price setting process state-
-dependent or time-dependent, are
price decreases uncommon, are
price changes synchronised across
price-setters which sell relatively
homogenous products?”

5 Jonker, Folkertsma (2004):,,... time-
-dependent, which means that
the timing of price adjustment is
exogenous”; with state-dependent
price setting rules, the timing of price
adjustment is endogenous and de-
pends on the state of the economy.”

Analyza rigidity spotrebitelskych

cien v SR

Ing. Branislav Karmazin
Ndrodnd banka Slovenska

V modernej makroekondmii je nepruznost cien délezitym zdrojom krdtkodobej neutrality
penazi a md tak vyznamné dosledky na infldciu a na ucinnost menovej politiky, pokial ide

0 moZnost ovplyvnit redine veliciny'. V suvislosti s touto skutocnostou je vyznamné pre vykon
menovej politiky poznat aj droven, priciny a désledky vzniku cenovej rigidity.

Uvop

K Uprave cien tovarov a sluzieb nedochadza
okamZite v d6sledku zmeny makroekonomickych
podmienok. Ceny vacsiny tovarov a sluzieb sa ne-
menia kontinualne a skoro vzdy zostavaju urcité
obdobie nezmenené. Dévodom je napriklad ne-
vyrazna zmena nékladovych, resp. dopytovych
faktorov, rozdielne ndkladové Struktury jednotli-
vych ekonomickych entit, rézne o¢akévania, rézne
drovne marzi, pozicie na trhu, konkurencia, kom-
plexna cenova politika obchodnych retazcov atd.
Odhliadnuc od uvedenych dévodov, ak je teda
cenova rigidita pritomnd, menova politika méze
ovplyvnit redlne veliciny v krdtkom obdobi.?

Napriek relevantnosti témy cenovej rigidity pre
menovu politiku vyskum v tejto oblasti bol dihy
Cas limitovany zdrojmi Statistickych ddajov vyu-
Zitelnych na podrobné analyzovanie problema-
tiky* V sUcasnosti Statistické Urady spristupnuju
komlexné mikrodata (na zéklade ktorych sa na
pravidelnej mesacnej bdze vypocitava inflacia)
potrebné na Ucely vyskumu cenového spravania
a cenovej rigidity.

Motivaciou nasho vyskumu bola snaha hladat
odpovede na dolezité otazky, napriklad, ¢i je va-
7end priemernd dizka trvania cenovej zmeny (pri-
ce spell) v blizkosti jedného roka, ¢i je frekvencia
zmien cien v Case stabilng, &i existuje sezonnost,
Ci existuje velké mnozstvo heterogenity pri stano-
ven( ceny, ¢i je zniZzenie cien neobvyklé, ¢i ceno-
vé spravanie a frekvencia zmeny ceny zavisia od
aktudlnych ekonomickych podmienok alebo od
¢asu*®, ¢i su zmeny cien synchronizované pri re-
lativne homogénnych vyrobkoch, ¢i ma vyznam
samostatna nezavisla menova politika vzhladom
na proces stanovovania cien v slovenskej ekono-
mike, ¢i su vysledky porovnatelné s vysledkami
v krajindch eurozény atd. Analyza ma jasny mik-
rocharakter na zéklade udajov na mikrourovni (t. .
cien jednotlivych vyrobkov v jednotlivych predaj-
niach). V tejto suvislosti je cielom tohto prispevku
poskytnut priamy pohlad na mieru nominélnej
cenovej rigidity, ¢i uz na Urovni celého analyzova-
ného kos3a alebo na Urovni jednotlivych subragre-
gatov, pri vyuziti datového suboru mikrocien.

Dalsim cielom je opisat zakladné charakteristiky
cenového spravania a cenovych zmien v spojitosti
s urcenfm Urovne cenovej rigidity spotrebitelskych
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cien v ekonomike Slovenskej republiky na agrego-
vanej (za cely spotrebny ko3), ako aj na disagre-
govanej Urovni (za jednotlivé mensie logické casti
spotrebného kosa). Analyza skima problematiku,
ako casto a akym spésobom sa menia spotrebi-
telské ceny na Uzemi Slovenskej republiky. Snazf
sa urcit stupen cenovej strnulosti v ekonomike
a vzory spravania pri procese stanovovania cien
prostrednictvom analyzy mikrocien sltziacich ako
podklad na vypocet inflicie meranej CPI.

RozsAH ANALYZY

A ANALYZOVANYCH DAT

Analyzovany datovy subor je zaujimavy svojim
prierezom, pritomnostou potrebnych informacif,
ktoré ndm umoznuju sledovat konkrétny vyrobok
na velmiindividudlnej rovniv ¢ase. Datovy subor
pokryva obdobie od januéra 2007 do decembra
2010. Na prvy pohlad sa toto obdobie moze javit
ako nedostato¢ne dlhé, ale vzhladom na neustaly
proces kvalitativnych zmien, zmien v rdmci spot-
rebitelského ko3a a na zdmer ¢o najrobustnejsie-
ho pokrytia je horizont zvolenych $tyroch rokov
vhodny. Pre ur¢enie optimélnej dlzky analyzova-
ného obdobia treba uvazovat so skuto¢nostou,
7e ¢im dlhsie obdobie chceme analyzovat, tym
mensi pocet poloziek, ako aj ich celkova vaha su
v analyze nakoniec pouzitené (z dévodu Struk-
turdlnych a kvalitativnych zmien). Kvalitativne
zmeny v dlhsom obdobi by mohli byt pri¢inou
dodatoc¢ného skreslenia vysledkov, nadhodnote-
nia sezénnosti frekvencie, napr. v mesiaci janudr,
prehlbovania neporovnatelnosti udajov, pripad-
ne nizkeho podielu pouZitelnych a porovnatel-
nych cien spotrebitelského kosa. Zvolené obdo-
bie sa tieZ vyznacuje zanedbatelnymi zmenami
DPH, ktoré by vyraznou mierou mohli zasiahnut
do kvality vysledkov analyzy.V zakladnom skdma-
nom variante subor analyzovanych dat obsahuje
535 tovarov a sluzieb, celkovo 3 074 304 cenovych
zaznamov, ¢o zodpoveda poctu 64 048 cien tova-
rov a sluzieb za kazdy pozorovany mesiac. Stbor
Udajov sa vztahuje na vsetky kategorie produktov,
pre ktoré su ceny zaznamenané zvac¢ia decentra-
lizovanym spdsobom a predstavuje 58,5 percen-
tudlneho bodu slovenského CPI podla vah roka
2010. Zvysnych 41,5 percenta sa tyka kategorif vy-
robkov, ktoré su neporovnatelné v obdobi januar



CENOVY VY V O J
Tab. 1 Rozsah analyzovanych tudajov
o Pocet tovarov a sluzieb . Véhy
Klasifikacia Pocet Priemerny Celkovy " h stib = i
COICOP/ . ) ‘ U ¢ ) . riemer vd ubor ormované
Ela Popis n\é;qurg?gm v analyze p\? zﬁracla;:: : pocet pocet Prg)rlnze(;g; 0 analyzova- udajov/  vahy siboru
NBS 010 20072010 ploCne  Pozorovani pozorovani - TTeT T néhokosa  CPI2010 adajov
(vp.b) (v %) (vp.b)
01 Potraviny a nealkoho-
lické ndpoje 142 129 21927 170,0 1052 496 16,6 16,0 96,4 273
02 Alkoholické ndpoje
a tabak 12 9 1573 1748 75 504 44 26 59,0 44
03 Odevy a obuv 88 83 9797 118,0 470 256 4,5 43 95,5 73
04 Byvanie, voda, elektri-
na, plyn a iné paliva 43 25 2073 829 99 504 275 6,0 219 10,3
05 Nabytok, bytové
vybavenie a Udrzba
domu 89 69 8407 1218 403 536 6,0 52 86,9 89
06 Zdravotnictvo 40 25 3220 1288 154 560 3,0 272 75,5 38
07 Doprava 73 38 2131 56,1 102 288 89 35 396 6,0
08 Posty a telekomuni-
kacie 28 14 105 7,5 5040 3,7 1,0 279 1,7
09 Rekredcia a kultdra 81 63 5735 91,0 275 280 8,0 6,2 76,9 10,6
10 Vzdelanie 7 7 452 64,6 21696 1,5 1,5 100,0 26
11 Hotely, kaviarne
a reStauracie 44 29 3554 122,6 170592 7,0 59 83,9 10,0
12 Rézne tovary a sluzby 73 44 5074 1153 243 552 89 4,0 45,2 6,9
T Spolu 720 535 64 048 1197 3074 304 100,0 585 58,5 100,0
G Obchodovatelné
tovary 360 273 33541 1229 1609 968 338 24,0 711 41,0
S Trhové sluzby 133 84 7329 87,3 351792 285 124 434 211
A Administrativne ceny 95 59 3063 51,9 147 024 228 78 34,3 134
F Potraviny 132 119 20115 169,0 965 520 14,9 14,3 96,0 244
T Spolu 720 535 64 048 119,7 3074304 100,0 585 58,5 100,0

Zdroj: SU SR a vypocty autora.

2007 a7 december 2010 (napr. niektoré druhy lie-
kov nahradené inymi druhmi liekov). Patria sem
aj polozky spotrebného kosa, ktoré vykazovali
vysoky stupen kvalitativnej zmeny (napr. osobny
pocitac, ojazdené motorové vozidld), requlované
ceny energif, niektoré polozky, ktorych vypocitanu
priemerny cenu dosadzuje SU SR (napr. pohonné
hmoty). VSetky casti analyzy vychéadzali z rovna-
kého poctu poloziek, ako aj poctu individualnych
cenovych pozorovani a vietky vysledky su preva-
Zené véhou jednotlivych poloZiek v spotrebnom
kosi z dovodu nerovnakého poctu individualnych
cenovych zistovani medzi réznymi polozkami
spotrebného kosa.

Pri porovnanf struktury vah celého priemerného
spotrebného kosa CPI (2007 az 2010) a vah ana-
lyzovaného ko$a v struktire NBS je mozné pozo-
rovat rozdiely. Analyzovany kés ma vyssi podiel
vah poloZiek cien potravin, obchodovatelnych
tovarov a na druhej strane nizsi podiel trhovych
sluZieb administrativnych cien (tab.1) v porovnani
s podielom vah jednotlivych subagregatov na cel-
kovych vahach priemerného kosa CPI. V Strukture
podla zakladnych tried COICOP je viditelny najma
pokles podielu vah cien byvania (najma adminis-
trativnych cien energii, ktoré sa menia zvdcsa raz
do roka), cien pdst a telekomunikdcif, cien alkoho-
lickych napojov a tabaku. Naopak narast podielu
vah vykazuju ceny potravin a nealkoholickych na-
pojov, ktoré su charakteristické relativne frekvento-
vanejsou zmenou cien. Vzhladom na tieto skutoc-

nosti bolo mozné predpokladat aj vyslednd vyssiu
priemernu vazenu frekvenciu zmien cien a nizsiu
priemernu vazenu dizku trvania zmien cien v po-
rovnani s teoretickym stavom, ak by sa do analyzy
zahrnuli vietky poloZky spotrebného kosa.

FREKVENCIA ZMIEN CIEN

Na zéklade vypoctu priemernd vazend frekven-
cia zmien cien F za cely analyzovany spotrebny
koS a za celé analyzované obdobie (02/2007
- 12/2010) dosiahla Uroven 0,18. Znamena to, ze
v priemere sa kazdy mesiac meni 18 percent zo
vsetkych analyzovanych cien.

Pri. porovnani vysledkov celkovej frekvencie
zmien cien s vysledkami pozorovanymi v zahra-
ni¢l (tab. 2) mdézeme konstatovat, Ze frekvencia
zmien spotrebitelskych cien (F) na Slovensku
je porovnatelnd s krajinami eurozony. Rozdiely
v Urovniach medzi krajinami su dané $pecific-
kymi ¢rtami spotrebitelského spravania, kupy-
schopnostou, podielom statnych zasahov do cien
a v neposlednom rade aj Urovhou regulacie, kon-
kurencie na malobchodnom trhu atd. Pri pohlade
na priemernu frekvenciu zmien cien za jednotlivé
analyzované polozky (é) zistené cenové spravanie
sa pohybuje v celom Sirokom spektre od vysoke]
cenovej flexibility pri niektorych kategoriach vy-
robkov aZ po vysoky stupen rigidity cien. Priemer-
na mesacna frekvencia cenovych zmien dosiahla
pre niektoré nespracované potraviny ovocia a ze-
leniny Uroven takmer 0,86 a naopak v niekto-
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Tab. 2 Porovnanie vysledkov celkovej frekvencie zmien cien so zahrani¢im

F
Rakusko 0,15 Franctzsko
Belgicko 0,18 Taliansko
Nemecko 0,14 Luxembursko
Spanielsko 0,13 Holandsko
Finsko 0,20 Portugalsko

Zdroj: Dhyne 2004.

rych cenach trhovych sluzieb a administrativnych
cendch dosahuje uroven 0,00. To znamend, Ze
kym vyznamna cast cien potravin sa menf kazdy
mesiac, niektoré administrativne ceny sa nezme-
nili ani raz za sledované obdobie. Komplexnejsi
obraz o rigidite jednotlivych cien, agregatov cien
a celého spotrebného kosa vsak dosiahneme
prostrednictvom vypoctu priemernej dizky trva-
nia cenovej zmeny D.

Pri pohlade na pocet a vahy jednotlivych po-
loziek podla ich priemernej frekvencie (lj) zmien
cien je badatelné, Ze viac ako dve tretiny vietkych
poloziek ma frekvenciu nizsiu ako 0,20 (graf 1). Po
naslednom prevazeni mézeme zistit, ze 64 per-
cent spotrebitelskych cien tovarov a sluzieb ma
frekvenciu zmien nizsiu ako 0,20 a takmer 40 per-
cent nizsiu ako 0,10 (graf 1). Iba nieco okolo 7 per-
cent analyzovanych cien po prevazeni ma vyssiu
frekvenciu ako 0,40. Zdkladnym zaverom zostava
skutocnost, Ze absolutna vacsina poloZiek z pohla-
du poctu i vah vykazuje relativne nizku priemernt
frekvenciu zmien cien (graf 1, 2 a 3). Z tohto vse-
obecného pohladu by vyplyvalo, Ze ceny na trov-
ni celého spotrebitelského kosa su nepruzné a ri-
gidné. Vzhladom na $pecifikd réznych agregatov
spotrebitelského kosa a vysoky rozptyl frekvencif
(vyskytuju sa ceny s velmi vysokou, ako aj naopak
ceny s takmer nulovou frekvenciou) jednotlivych
cien tovarov a sluzieb je vhodné analyzu posunut
smerom k disagregacii.

Graf 1 Distribucné rozdelenie vdh analyzovaného
kosa podla priemernej frekvencie polozky f. (v %)

1% 1%
2%

40 %

17 %

25%

= 01-00 0,6 -0,5

©02-0,1 " 07-06

® 03-02 = 08-07

= 04-03 = 09-08
05-04

Zdroj: Vypocty autora.
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F F
0,21 Eurozdéna 0,15
0,10 USA 0,25
0,23
0,16 Slovensko 0,18
0,21

Graf 2 Podiely jednotlivych frekvencii
na celkovych vdhach a pocte poloZiek
analyzovaného kosa (v %)
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Zdroj: Vpocty autora.

Graf 3 Urovne priemernej frekvencie fj

jednotlivych poloZiek analyzovaného kosa
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Zdroj: Vypocty autora.

Zaujimal nds aj vyvoj prevazeného podielu
zmenenych cien za vsetky polozky analyzované-
ho spotrebného kosa v ¢ase v jednotlivych me-
siacoch skimaného casového obdobia. Podiel
zmien cien na celkovom pocte cien v jednotli-
vych mesiacoch (v ramci jednotlivych poloziek
spotrebného kosa) nie je konstantny. Je to odraz
vsetkych ekonomickych aj neekonomickych vply-
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Graf 4 Vlyvoj frekvencie zmien cien v case
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Graf 5 Vyvoj frekvencie rastov a poklesov cien
v éase
0,30 7
0,25 1
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0,15 4
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Frekvencia zmien cien
— Podiel cien bez zmeny ceny

Zdroj: Vypocty autora.

Graf 6 Vlyvoj prispevkov frekvencie rastov
a poklesov cien v ¢ase
100 7
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704
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50 |
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m  Prispevok frekvencie poklesov cien
= Prispevok frekvencie rastov cien
— Celkova frekvencia zmien cien
Podiel cien bez zmeny ceny
Zdroj: Vypocty autora.

vov posobiacich réznou intenzitou na jednotlivé
ekonomické entity pri stanoveni relativne ho-
mogénnej a substituovatelnej ceny jednotlivej
polozky spotrebného kosa. Odraz regulécie cien,
nédkladovych 3okov, kolisania a vyvoja dopytu,
konkurencie, zmeny spotrebitelského spravania,
technologického pokroku a inych faktorov spo-
sobuje, ze podiel zmenenych cien v jednotlivych
mesiacoch ndsledne nemdze byt konstantny
ani na agregovanej Urovni. Trajektdria sa celkovo
pohybuje tesne pod Uroviiou 0,2 bez dramatic-
kejsich zmien v analyzovanom obdobi (graf 4).
Charakteristickou a zjavnou crtou trajektorie je
vyznamnejsi ndrast podielu zmien cien v mesiaci
januar. Mézeme tak hovorit o sezénnosti.
Frekvenciu zmien cien ndsledne mdzeme roz-
¢lenit aj podla toho, ¢i cenova zmena bola pokle-
som alebo rastom ceny (graf 5). Toto roz¢lenenie
nam poskytne zékladny obraz o pri¢inach volatili-
ty frekvencie zmien cien. Podiel poklesov cien na
celkovej frekvencii zmien cien bol celkovo nizsi

2007 ‘ 2008 2009 2010

—— Frekvencia poklesov cien
— Frekvencia rastov cien

Zdroj: Vypocty autora.

Graf 7 Vlyvoj podielu frekvencie rastov cien v ¢ase

100 7
90
80

70 1
N /W
50 ’ A=y

40
30

20

10

2007 2008 2009 2010

— Percentudlny podiel frekvencie rastov cien na celkovej
frekvencii
50-percentny podiel na celkovej frekvencii zmien cien

Zdroj: Vypocty autora.

v porovnanim s podielom narastov cien takmer
na celom horizonte (graf 6). Najvyraznejsi rozdiel
medzi podielom rastov cien v porovnani s po-
dielom poklesov cien mozno vidiet v obdobi od
polovice roka 2007 do konca roka 2008 (graf 7).
Toto obdobie bolo charakteristické relativne vys-
Sou Urovnou inflacie. Najméa dynamicky rast cien
potravin a trhovych sluzieb, pod vplyvom vyvoja
cien potravinarskych komodit a kladnej produk¢-
nej medzery (output gap), bol faktorom aj vyssie-
ho podielu rastovych zmien cien.

Otazku, ¢i je stanovenie cien zavislé od casu,
mbzeme zodpovedat na zéklade sezonneho roz-
¢lenenia frekvencie zmien cien podla mesiacov.
Pri pohlade na vyvoj frekvencie cenovych zmien
je zrejmé, Ze Casové rozdelenie (a z toho vyplyva-
juca odpoved na otdzku, ¢i su zmeny cien zavislé
od ¢asu) nie je rovnomerné. Tyka sa to tak celého
analyzovaného spotrebného kosa, ako aj jeho jed-
notlivych subagregatov (¢i uz podla ¢lenenia NBS
alebo zdkladného ¢lenenia COICOP na dvanast
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mozno ocakdvat'v pripade vyraznej
zmeny nepriamych dani'v rdmci
celého spotrebného kosa alebo inych
Sirokospektrdlnych cenovych Sokov.

#A

7 Spotrebny kos sa ¢leni na ceny

obchodovatelnych tovarov, trhovych
sluzieb, potravin a administrativne

ceny

CENOVY VY V O J

Graf 8 Priemernd vdZend frekvencia

v jednotlivych mesiacoch
Januar
0,25

December Februar

November Marec
Oktober April
September Maj

August Jun
Jul

— Analyzovany k63

Zdroj: Vypocty autora.

homogenizovanych tried). Priemernd frekvencia
zmien cien v januari tak poklesov, ako aj rastov
cien (graf 9) vykazuje nepomerne vyssie Urovne
v porovnan( s ostatnymi mesiacmi roka.

Podiel zmien cien v januari je z celého roka naj-
vyssi (graf 10). Okrem janudra vyssiu frekvenciu
zmien cien mozno pozorovat v mesiacoch april,
jul, september a oktéber. Mesiace maj, august,
november a predovietkym december dosahuju
v priebehu roka najnizsiu frekvenciu zmien cien.

VAZENA PRIEMERNA DLZKA TRVANIA
ZMENY CENY

Na urovni celého analyzovaného ko3a sa kazdy
mesiac men{ v priemere takmer 18 percent spot-
rebitelskych cien a vazena priemerna dizka trvania
zmeny cien (D) dosahuje 12,3 mesiaca® (vychadza-
juc z pozorovani v obdobf rokov 2007 az 2010).
Aby bolo mozné vyvodit zévery, pokial ide o re-
lativnu mieru rigidity spotrebitelskych cien, bolo
by vhodné porovnat nase vysledky s vysledkami
v inych krajindch. Vysledok tejto analyzy je mierne
odlisny od vysledku, ktory odhadol Gali (2003) pre
eurozénu (priemernd doba trvania ceny asi Styri aZ
Sest Stvrtrokov), ale je podobny Taylorovmu zaveru
(1999), ¢o sa tyka dl'iky trvania zmeny cien (v prie-
mere vo vyske jedného roka). Z pohladu dizky tr-
vania zmenenych cien sa prijednotlivych tovaroch
a sluzbach zistilo cenové spravanie pohybujlce sa
v celom Sirokom spektre od vysokej cenovej flexi-
bility az po vysoky stupen rigidity cien.

Priblizne 14 percent spotrebitelskych cien CPI
sa vyznacCuje relativne vyrazne flexibilnymi ce-
nami s priemernou dizkou trvania zmeny ceny
kratSou ako tri mesiace alebo rovnajucou sa trom
mesiacom, v pripade 30 percent cien sa priemer-
né dizka trvania zmeny ceny pohybuje od troch
do Siestich mesiacov vrédtane, v pripade 22 per-
cent cien od 6 do 12 mesiacov vratane a v pripa-
de 19 percent cien od 12 do 24 mesiacov vratane.
Avsak 15 percent cien CPI dosahuje priemernt
dizku zmeny ceny najmenej 24 mesiacov.
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Graf 9 Priemernd vdZend frekvencia rastov
a poklesov v jednotlivych mesiacoch
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Zdroj: Vypocty autora.

Graf 10 Podiely mesiacov na priemernej vdzenej
frekvencii

Janudr
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Zdroj: Vypocty autora.

Z analyzy vyplyva vyznamny podiel relativne
pruznych cien (s priemernou dlzkou trvania zme-
ny ceny na Urovni do 6 mesiacov) a relativne niz-
ky podiel vysoko nepruznych cien reagujtcich na
zmenu nakladovych faktorov v horizonte styroch
rokov. Aj napriek tomu tento relativne nizky po-
diel vysoko nepruznych cien posiva priemernu
vazenu dizku trvania zmien cien za cely analyzo-
vany spotrebny kos az k jednému roku. Treba si
tiez uvedomit, Ze 56 percent cien z hladiska ich
véh v analyzovanom kosi mé priemernd dizku tr-
vania zmeny ceny dlhsiu ako 6 mesiacov.

FREKVENCIA ZMENY CIEN A DLZKA
TRVANIA CENOVEJ ZMENY Z POHLADU
SUBAGREGATOV ANALYZOVANEHO KOSA

Z pohladu disagregécie podla ¢lenenia NBS” su
najvyssie Urovne frekvencie cenovych zmien
pri cenach potravin. Naopak najnizsia frekvencia
je pri cendch trhovych sluzieb a administrativ-



s
<
@)

CENOVY V

Tab. 3 Polozky s najvy$sou a najniz$ou dizkou trvania zmien cien dja prispevkom k D (v mesiacoch)

10 poloziek s najnizsou dja najmensim prispevkom k D

kodrep Polozky s najmensim prispevkom k D
8300210 miestne hovorné z telefénneho automatu,
6 minut nonstop
5400301 dojcenska flasa z plastu
3102203 damske tielko
12103114 detsky zésyp
3102610 dojcensky kabatik
3201301 dojcenska kozend obuv
7201104 halogénova Ziarovka
3102609 detska mikina
3102307 chlapcenské trenirky (boxerky)
5502109 noznice pre domécnost

10 poloziek s najvyssou dja najvacsim prispevkom k D

kodrep Polozky s najnizou d,
1107107 paprika
1107109 paradajky
1107106 uhorky
1106102 hrozno stolové
1107104 karfiol
1106201 pomarance
1106205 banéany
1106203 citrony
1106202 mandarinky
1106101 jablka
kodrep Polozky s najvyssou dj
7301110 miestenka na osobnu zelezni¢nu dopravu
7301109 Ziacky cestovny listok, mesacny obojsmerny,
osobny vlak 2. trieda 31-35km
7301108 Ziacky cestovny listok, mesacny obojsmerny,
osobny vlak 2. trieda 16-20km
7301106 trat. predplatny cestovny listok, tyzdnovy
obojsmerny, osobny viak 2. trieda 19km
8300201 volacf program doma standard — stéla platba,
samostatna stanica, 30 volnych minut
6300101 priplatok za nadstandardné ubytovanie
v Nnemocnici
7302202 MHD mesacné predplatné na celd siet
7302201 MHD normélne cestovné
12302107  fajciarske zapalky
12503101 liecebné naklady v cestovnom poisteni

Zdroj: Vypocty autora.
Pozndmbka: Skratka kodrep znamend kdd reprezentanta.

Graf 11 Rozdelenie analyzovaného kosa podla
priemernej dlzky trvania zmeny ceny (v %)
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Zdroj: Vypocty autora.

nych cenach (graf 13). Na urovni disagregécie
podla klasifikdcie COICOP su frekvencie najvyssie
v kategorii COICOP 01, potraviny a nealkoholické
vykazuju ceny triedy COICOP 11 ,hotely, kaviarne
a reStauracie”. Pomerne pruzné spravanie moz-
no pozorovat v triede COICOP 3 ,odevy a obuv”

kodrep polozky s najvacsim prispevkom k D
11102105 = obedy v zdvodnom stravovani

6300101 nadstandardné ubytovanie v nemocnici
6201101 lekarska prehliadka na vlastnu Ziadost
4302102 maliarske prace

8300201 volaci program doma standard - stéla platba
9502107 plus 7 dni

7301101 osobny vlak, obycajné cestovné 2. trieda 6-10km
9402302 televizny poplatok
11200104 poplatok za ubytovanie vo v§ internate
9402303 poplatok za kablovu televiziu

Graf 12 Rozdelenie jednotlivych poloZiek podla
priemernej diZky trvania zmeny ceny (%)
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Zdroj: Vypocty autora.

a v triede COICOP 5 ,ndbytok, bytové vybavenie
a udrzba domu” Z vysledkov v rdmci agregova-
nych kategorif poloZiek spotrebného ko3a (pod-
la NBS ¢lenenia spotrebného kosa) su badatelné
vyznamné rozptyly Urovni priemernych frekvencif
poloziek.Vyznamné rozptyly sa vyskytuju aj v rdm-
ci vietkych agregatov a su jednym z odrazov ne-
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Graf 13 Priemernd vdzZend frekvencia zmien cien
(02/2007 - 12/2010)
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Zdroj: Vypocty autora.

homogénnosti cenového spravania cien naprie¢
celym spektrom poloZiek spotrebného kosa.

Z ¢asového hladiska je vyvoj frekvencie zmien
cien jednotlivych poloZiek spotrebného ko3a ne-
stabilny. Z toho vyplyva, Ze aj celkové Uroven frek-
vencie za vsetky polozky v réznych mesiacoch
nie je konstantna (graf 14). Z vysledkov je mozné
pozorovat sezénne ndrasty Urovne celkovej frek-
vencie v januari prislusného roka (graf 14 a 15). Za
predpokladu, Ze amplitidy nérastov a poklesov
zmien cien dlhodobo osciluju v blizkosti neSpe-
cifikovanej urovne, to, samozrejme, vyustuje do
vyraznych medzimesac¢nych zmien inflacie v me-
siaci januar.

VWkyvy v Urovni frekvencie su badatelné aj
na disagregovanej Urovni (graf 15). Frekvencia
zmien cien v case tu dosahuje najstabilnejsie
urovne v pripade cien potravin a najmenej stabil-
né v pripade regulovanych cien. Viyrazné vykyvy
frekvencie zmien regulovanych cien s podmie-

Graf 14 Celkovd vdzend frenkvencia zmien cien
v jednotlivych mesiacoch
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Zdroj: Vypocty autora.
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nené existenciou regulacného ramca, spdsobom
regulacie cien, ako aj sezbnnostou zmeny cien
niektorych poloZiek spotrebného kosa (napr. cien
vzdeldvania).

Ako je vidiet z grafov vyvoja vazenej frekvencie
zmien cien v ¢ase podla ¢lenenia NBS (graf 16)
ceny potravin dosahuju relativne stabilnd vysoku
Urover bez extrémnych zmien v Urovniach me-
dzi jednotlivymi mesiacmi. Naopak subagregat
regulovanych cien je charakteristicky kombinga-
ciou nizkej Urovne frekvencie a vyraznych zmien
vo frekvencii medzi jednotlivymi mesiacmi. Z uve-
denych grafov sa daju vypozorovat znaky sezon-
nosti vyvoja najma pri cenach trhovych sluzieb
(janudr a september), regulovanych cenach (ja-
nuar a september) a cenach obchodovatelnych
tovarov (april, jul a oktober).

Podla ¢lenenia COICOP (graf 17) sezénnost
frekvencie je zjavna v triede cien COICOPO3 (april
a oktéber), COICOP04 (janudr), COICOPQ6 (janugdr,
april, jul, oktéber), COICOPQ7 (janudr, september),
COICOPO8 (januar, jul), COICOPO9 (jul), COICOP10
(jun, septmber) a COICOP11 (september).

Kazdd zmena ceny moze byt rastom alebo
poklesom ceny. Celkové uroven frekvencie jed-
notlivej polozky tak musi byt suc¢tom frekvencie
poklesu cien a frekvencie rastu cien. Po roz¢lene-
ni frekvencie na frekvenciu poklesov a frekvenciu
rastov je vysledkom fakt, ze v priemere za celé
analyzované obdobie frekvencia rastov je vyssia
ako frekvencia poklesov vo vietkych subagre-
gatoch okrem COICOPO5 (tab. 4). Z pohladu pri-
spevkov jednotlivych agregatov poloZiek spot-
rebného kosa je badatelné, Ze celkovu Uroven
frekvencie cien celého analyzovaného kosa pod-
mieriuje frekvencia poklesov a rastov cien potra-
vin a nealkoholickych napojov (COICOPOT) viac
ako z polovice.

Najvyraznejsiu disproporciu medzi frekvenciou
poklesov a frekvenciou rastov cien zaznamenali
triedy cien COICOP10, COICOP11 a COICOP04. D4
sa tak povedat, Ze ceny s najnizsou frekvenciou
cien maju v prostredf inflacie najvacsi nepomer

Graf 15 Vdzend frenkvencia zmien cien
v jednotlivych mesiacoch
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Zdroj: Vypocty autora.
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Graf 16 Frekvencia zmien cien podla ¢lenenia NBS
Obchodovatelné tovary Trhové sluzby
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Zdroj: Vypocty autora.

Tab. 4 Urovne priemernej frekvencie zmien cien subagregdtov a prispevky k celkovej frekvencii

Klasifi-

kacia Pl
01 Potraviny a nealkoholické napoje
02 Alkoholické ndpoje a tabak
03 Odevy a obuv
04 Byvanie, voda, elektrina, plyn a iné paliva
05 Nabytok, bytové vybavenie a tudrzba domu
06 Zdravotnictvo
07 Doprava
08 Posty a telekomunikécie
09 Rekredcia a kultura
10 Vzdelanie
1 Hotely, kaviarne a restauréacie
12 Rozne tovary a sluzby
T Analyzovany spotrebny kos spolu
G Obchodovatelné tovary
S Trhové sluzby
A Administrativne ceny
F Potraviny
T Analyzovany spotrebny kos spolu

Zdroj: Vypocty autora.

Priemerna vazena frekvencia zmien cien (F) Prispevky
. .. Frekvencia - Prispevok Prierpemé
Poklesy ~ Rasty Stagnécia Zmien cien Poklesy ~Rasty Stagnacia k ceIkove'J. vaha
frekvencii
017 0,19 0,64 0,36 0,05 0,05 0,17 0,10 160,0
0,12 0,16 0,73 0,27 0,01 0,01 0,03 0,01 25,8
0,08 0,09 0,84 0,16 0,01 0,01 0,06 0,01 429
0,03 0,06 091 0,09 0,00 0,01 0,09 0,01 60,3
0,08 0,07 0,85 015 0,01 0,01 0,08 0,01 523
0,05 0,07 0,88 0,12 0,00 0,00 0,03 0,00 224
0,03 0,05 0,92 0,08 0,00 0,00 0,06 0,00 352
0,02 0,02 0,96 0,04 0,00 0,00 0,02 0,00 10,2
0,04 0,06 0,89 0,11 0,00 0,01 0,09 0,01 619
0,01 0,04 0,96 0,04 0,00 0,00 0,03 0,00 154
0,01 0,03 0,96 0,04 0,00 0,00 0,10 0,00 58,5
0,05 0,07 0,88 012 0,00 0,00 0,06 0,01 40,3
0,08 0,10 0,82 0,18 0,08 0,10 0,82 0,18 585,2
0,08 0,09 0,83 017 0,03 0,04 0,34 0,07 240,1
0,02 0,04 0,94 0,06 0,00 0,01 0,20 0,01 1236
0,01 0,04 0,94 0,06 0,00 0,01 013 0,01 784
017 0,20 0,63 0,37 0,04 0,05 0,15 0,09 143,0
0,08 0,10 0,82 0,18 0,08 0,10 0,82 0,18 585,2
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Graf 17 Frekvencia zmien cien podla ¢lenenia COICP
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Zdroj: Vypocty autora.

medzi podielom rastucich a klesajucich cien s ab-
solUtnou prevahou rastucich cien. KedZe nasa ana-
lyza sa zaoberd obdobim rokov 2007 az 2010, da sa
toto tvrdenie rozsirit a zovseobecnit aj na prostre-
die velmi nizkej celkovej inflacie (2009 az 2010).

Pri pohlade na porovnanie frekvencif poklesov
a rastov cien v case je vidiet, ze frekvencia pokle-
sov je stabilnejsia ako frekvencia rastov (graf 18).
Naopak frekvencie rastov cien zaznamenavaju
vyznamné vykyvy (graf 19). Z grafu mozno vyci-
tat sezonny vplyv mesiaca januar (vyrazny naj-
mé v pripade administrativnych cien), ktory sa
da hodnotit ako prejav tzv. time-dependent rule,
CiZe stanovenia cien v zavislosti od Casu. TieZ je
vyrazny ndrast frekvencie rastov cien potravin od
druhej polovice roka 2007 do polovice roka 2008,
ktory by sa dal hodnotit ako prejav ndkladového
ponukového $oku. V rovnakom obdobf je tiez ba-
datelny narast frekvencie rastov cien trhovych slu-
Zieb. Tento vyvoj tak pravdepodobne odraza tzv.
state-dependent rule cenového spravania, ked' sa
vo frekvencii prejavil silny ekonomicky rast.

12
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Graf 18 Frekvencia poklesov cien jednotlivych

subagregdtov v Case
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Graf 19 Frekvencia rastov cien jednotlivych
subagregdtov v Case
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Zdroj: Vypocty autora.

Co sa tyka dlhodobého vyvoja frekvencie po-
klesov a rastov cien jednotlivych subagregdtov
spotrebného kosa, je mozné pozorovat niekolko
skuto¢nostf (graf 20). Pri obchodovatelnych tova-

roch vyvoj frekvencie poklesov a rastov je relativ-
ne stabilny. Len v obdobf na konci roka 2007 do
polovice roka 2008 je vidiet vyssi podiel frekven-
cie rastov. Pri cenéch trhovych sluzieb je na celom
horizonte analyzy vidiet prevahu frekvencie rastov
anajma v obdobi na konci roka 2007 do polovice
roka 2008, ¢o je zrejme odrazom celkového vyvoja
ekonomiky charakterizovaného silnym ekonomic-
kym rastom, ktory sa transformoval aj do vyssej
dynamiky inflacie. Pri- administrativnych cenéach
mozno pozorovat vyrazny nepomer frekvenci
rastov k poklesom, najmd v mesiacoch januar
a september. V potravindch v obdobi vysokého
rastu cien komodit koncom roka 2007 sa pravde-
podobne premietol tiez do vyssich frekvencif ras-
tov cien. Uroven celkovej frekvencie zmien cien je
na relativne vysokej trovni a logicky takmer kazda
vyrazna zmena v nakladovych alebo dopytovych
faktoroch sa musi premietnut skér do vyssich am-
plitud zmien cien neZ do vyrazne vys3ej frekven-
cie zmien cien.

Z vyvoja urovni frekvencif (graf 21a a 21¢) sa
daju vypocitat prispevky frekvencii poklesov,
resp. rastov jednotlivych subagregétov k celkovej
frekvencii poklesov, resp. rastov v ¢ase (graf 21b
a21d). Zvypoctov vyplyva, Ze najvyraznejsi podiel

Graf 20 Porovnanie frekvencie poklesov a rastov cien v éase
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8 Studie zalozené na podobnych stibo-
roch ddt - Taylor (1999), Bils a Klenow
(2002), Baudry (2004), Dias a Neves
(2004) - prisli k podobnym zdverom,
pokial ide o réznorodost jednotlivych
kategorii vyrobkov vzhladom na ich
vdzenti dlzku trvania cenovej zmeny.
Tdto vlastnost bola tiez zvyraznend
Taylorovym (1999) prieskumom.

9 Dias D. (2005): ,Price adjustment in
the euro area can be summarized in
six stylized facts. First, most of prices
change rarely. Second, the frequency
of price changes is characterized by
substantial cross-product heteroge-
nity. Third, cross country heterogenity
exists but is less pronounced. Fourth,
price decreases are not uncommon.
Fifth, price increases and decreases
are sizeable compared to aggregate
and sectoral inflation rates. Sixth,
price canges are not highly synchro-
nized across price-setters.”

Graf 21 Sezénnost frekvencie poklesov a rastov cien a prispevky subagregdtov k celkovej frekvencii
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Zdroj: Vypocty autora.

na celkovej frekvencii poklesov i rastov v kazdom
mesiaci roka maju polozky potravin a obchodo-
vatelnych tovarov.

Z pohladu vazenej priemernej dizky trvania ce-
novych zmien (D) relativne flexibilnymi su ceny
potravin nasledované obchodovatelnymi tovar-
mi. Vézend priemerna dizka trvania zmeny ceny
dosahuje v tychto pripadoch uroven nizsiu ako 6
mesiacov. Medzi nepruzné je mozné jednoznac-
ne zaradit tak ceny trhovych sluzieb, ako aj admi-
nistrativne ceny, ktorych priemerna dizka trvania
cenovej zmeny je dlhsia ako 15 mesiacov. V uve-
denom rozdeleni na tieto malé podskupiny je vi-
diet vyznamny rozdiel. V klasifikacii podla tried by
sa dal na zaklade vysledkov rozdelit cely analyzo-
vany ko3 do troch skupin. Prva skupina s vysokou
flexibilitou a kratkou priemernou dizkou trvania
zmeny ceny (COICOP 1 a 2), dalej relativne menej
pruzna druhd skupina s priemernou dizkou trva-
nia zmeny ceny do 10 mesiacov (COICOP 3, 5, 6,
9,12 a 4) a posledna nepruzna skupina s dlzkou

'| 4 rocnik 20, 6/2012

b) Prispevky subagregétov k celkovej
frekvencii poklesu cien
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trvania cenovej zmeny dlh3ou ako 12 mesiacov
(COICOP 7,8, 10 a 11). V rdmci agregovanych ka-
tegorif poloziek spotrebného kosa (podla ¢lene-
nia NBS) su z vysledkov badatelné vyznamné roz-
ptyly Urovni priemernych dizok trvania cenovej
zmeny (tab. 5). Vyznamné rozptyly sa vyskytuju vo
véetkych agregatoch.

Na zaklade vysledkov mézeme tvrdit, Zze prie-
merné frekvencie, ako aj vézené priemerné dizky
zmeny cien su velmi réznorodé medzi jednotlivy-
mi kategdriami tovarov a sluZieb (tab. 5).°

ZAVERY

Ako vysledok skimania predkladdme niekolko
zékladnych faktov, ktoré je mozné porovnat so
zisteniami v krajindch eurozony® Na zaklade vy-
sledkov analyzy mézeme tvrdit, Ze spotrebitelské
ceny sa na Slovensku nemenia ¢asto. Frekvencia
zmien cien na Slovensku je 18,0 percenta (15,1
percenta v krajinach eurozény) a priemerna vaze-
na dizka trvania zmeny ceny dosahuje priblizne
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Tab. 5 Porovnanie trovni frekvencii a dizky trvania zmeny ceny jednotlivych subagregdtov

Kk|§si_ﬁ- Popis Priemeljné va’w_iené frek- I:)rrllsgi\élr(zelj f;:lz!(:r\lleejj Vazend <_:|I'2ka_ trvania
acia vencia zmien cien frekvencii zmien cien zmien cien
01 Potraviny a nealkoholické ndpoje 036 0,10 33
02 Alkoholické napoje a tabak 027 0,01 37
03 Odevy a obuv 0,16 0,01 6,7
04 Byvanie, voda, elektrina, plyn a iné paliva 0,09 0,01 14,2
05 Nabytok, bytové vybavenie a idrzba domu 015 0,01 7.8
06 Zdravotnictvo 0,12 0,00 19,1
07 Doprava 0,08 0,00 22,2
08 Posty a telekomunikacie 0,04 0,00 43,5
09 Rekredcia a kultura 0,11 0,01 17,1
10 Vzdelanie 0,04 0,00 24,5
11 Hotely, kaviarne a restauracie 0,04 0,00 23,7
12 Rozne tovary a sluzby 0,12 0,01 135
T Analyzovany spotrebny ks spolu 0,18 0,18 12,3
G Obchodovatelné tovary 0,17 0,07 7,6
S Trhové sluzby 0,06 0,01 22,6
A Administrativne ceny 0,06 0,01 26,8
F Potraviny 037 0,09 33

Zdroj: Vypocty autora

12,3 mesiaca (4 az 5 Stvrtrokov v krajindch euro-
zony). Vysledky su tak porovnatelné, aj ked hete-
rogenita vysledkov medzi jednotlivymi krajinami
je pritomnad. Na druhej strane Uroven frekvencie
zmien cien je nizsia ako v USA. Existuje badatel-
n& miera heterogenity v Urovni frekvencie zmien
cien medzi jednotlivymi polozkami, ako aj medzi
subagregatmi spotrebného kosa na Slovensku.
Vysoku frekvenciu dosahuju ceny nespracovanych
a spracovanych potravin. Na druhej strane nizku
frekvenciu zmien cien je mozné pozorovat v ce-
nach trhovych sluZieb a v administrativnych ce-
nach. Dal$im zistenim je fakt, Ze frekvencia zmien

cien jednotlivych poloZiek a z toho vyplyvajica
frekvencia subagregéatov analyzovaného kosa nie
su konstantné v Case. Niektoré subagregaty polo-
Ziek spotrebného kosa vykazuju znaky sezonnosti
frekvencie zmien cien. Z vysledkov tiez vyplyva,
7e neexistuje véeobecnd rigidita cien smerom
dole. Vyplyva to z faktu, Ze sice prevladaju cenové
rasty, ale na druhej strane cenové poklesy nie su
neobvyklé. AZ 44 percent zo vietkych zmien cien
su cenové poklesy. Mensi podiel poklesov cien
badat pri cenach trhovych sluzieb a pri adminis-
trativnych cendch.

#A

Prispevky k celkovej
vézenej dizke trvania
zmeny ceny

09
0.2
0,5
1,5
0,7
0,7
13
08
18
06
24
09
12,3
3,1
48
36
08
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P A MATNE A

Z BERATETLSKE M

N C E

Strieborna zberatelskad minca

Chatam Sofer — 250. vyrocie

narodenia

Ing. Dagmar Flaché
Ndrodnd banka Slovenska

Pri prilezitosti 250. vyrocia narodenia Chatama Sofera, vyznamného ortodoxného rabing,
ucitela, sudcu a ucenca, ktory patri k najuzndvanejsim autoritdm ortodoxného Zidovského
sveta, pripravila Ndrodnd banka Slovenska v juni tohto roku vydanie striebornej zberatelskej

mince.

Minca realizovand podla ndvrhu Pavia Kdrolyho (1. cena)

Chatam Sofer, vlastnym menom Mose Schreiber,
sa narodil 24. septembra 1762 vo Frankfurte nad
Mohanom. Uz v detstve prejavil svoje mimoriad-
ne schopnosti v u¢enf a v znalostiach Talmudu.
Po studiach Tory, Talmudu a hebrejciny posobil
ako rabin v Prostéjove, v Boskoviciach, v Straznici
a Mattersdorfe. V roku 1806 prijal funkciu hlavné-
ho rabina Bratislavy (vtedajsieho Pressburgu), kde
Zil a pésobil a7z do svojej smrti 3. oktobra 1839.

Pocas jeho Zivota sa odohralo mnoho spolo-
¢enskych zmien. Postupny rozpad struktury tra-
di¢nej Zidovskej komunity sprevadzali asimilacné
tendencie a pociatky reformného hnutia. Chatam
Sofer patril medzi veduice osobnosti tradicionalis-
tov. V tomto duchu viedol aj bratislavsku jesivu,
ktord patrila k poprednym centrdm tradi¢ného
rabinskeho vzdeldvania v Eurépe. Pod vedenim
jeho potomkov fungovala a7z do roku 1939. Po
druhej svetovej vojne ju obnovili v Jeruzaleme,
kde posobi dodnes.

Chatam Sofer zanechal bohaté literdrne dielo.
Je autorom mnohych komentarov Téry a Talmu-
du. V autobiografickom diele reflektoval oblieha-
nie mesta napoleonskymi vojskami a pisal aj na-
boZensku poéziu. Bol tieZ uzndvanym rabinskym

16

ro¢nik 20, 6/2012

sudcom. Pochovali ho na bratislavskom Zidov-
skom cintorine zo 17. storocia. Zaciatkom 40-tych
rokov 20. storocia vtedajsia vldda rozhodla o lik-
vidacii cintorina v suvislosti s requlaciou nabreZia
a vystavbou tunela. Vacsina hrobov bola exhu-
movanéd a pozostatky boli prenesené na Novy
ortodoxny cintorin. Len 23 hrobov tzv. rabinskeho
okrsku ostalo na pévodnom mieste. Priestor ob-
murovali a prekryli beténovym stropom a bol pri-
stupny cez zelezny poklop. Hrob Chatama Sofera
bol aj napriek tomu ¢astym ciefom ortodoxnych
veriacich z celého sveta.

Koncom 90-tych rokov sa bratislavské Zidovska
nabozenska obec rozhodla pre generédlnu rekon-
strukciu hrobky. Vznikol odbornikmi i verejnostou
ocenovany pamaétnik, v ktorom sa prelinaju prin-
cipy modernej sakralnej architektury s poziadav-
kami halachy (Zzidovského ndbozenského prava).

Narodna banka Slovenska vyhlasila na vytvarny
navrh mince verejn anonymnu sutaz, do ktorej
predloZilo osemnast autorov dvadsatstyri vytvar-
nych prac. Komisia guvernéra NBS na posudzo-
vanie vytvarnych navrhov slovenskych eurovych
mincf ich hodnotila v juni 2011. Jej odbornymi
poradcami pri rozhodovani boli PhDr. Peter Salner,
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predseda Zidovskej nadboZenskej obce Bratisla-
va a PhDr. Martin Korcok, PhD, zéstupca riaditela
SNM - MUzea zZidovskej kultdry.

Na realizaciu mince bol schvéleny vytvarny na-
vrh autora Pavla Kérolyho, ktory v sttazi ziskal prvu
cenu. Komisia ocenila, Ze jeho navrh splfa vietky
pozadované kritérid z obsahovej i vytvarnej stran-
ky. Averz a reverz si komponované v dvoch pro-
tilahlych trojuholnikovych plochéch, ktoré svojim
prekrytim vytvaraju symboliku Davidovej hviezdy.
Na averznej strane je stvarnend dobovd veduta
Bratislavy s dominantnym Bratislavskym hradom.
Reverzna strana trojuholnikovej plochy obsahuje
portrét Chatama Sofera v spojeni s Torou, zaklad-
nym zidovskym zakonom, a menorou, tradi¢cnym
sedemramennym svietnikom. Kompoziciu do-
tvara meno a priezvisko uvedené v slovencine aj
v hebrejcine. Kladom navrhu je kompozi¢né riese-
nie reliéfnych trojuholnikovych pléch v kontraste
s Cistou plochou mincového pola so zakompono-
vanymi textami a $tatnym znakom, ktoré vytvara-
ju harmonicky celok.

3. cena Karol Licko

Druhd cena bola udelend Mgr. art. Miroslavovi
Hricovi, ArtD,, za vyvazeny navrh dobre vystihuju-
cizadanu tému. Mincové pole averzu je vyplnené
reliéfom zobrazujucim dobovu vedutu Bratislavy,
ktord je doplnend rozvinutou Torou. Reverznej
strane dominuje portrét Chatama Sofera prepoje-
ny s reliéfnou podobou knihy, symbolu jeho uce-
nosti a 0sobnosti.

Tretiu cenu ziskal Karol Licko. Jeho nédvrh komi-
siu zaujal najma portrétom zaujimavo zasadenym
do Davidovej hviezdy, ktord urcuje celkovi kom-
poziciu reverzu. Organickou sucastou kompozicie
oboch strdn ndvrhu je umiestnenie napisov.

Striebornad zberatelskd minca v nominélnej
hodnote 10 eur mé priemer 34mm a hmotnost
18 g. Je vyrazend zo striebra s rydzostou 900/1000
v Mincovni Kremnica. Na hrane je uvedeny ndpis
do hibky, - RABIN — UCENEC - SUDCA — UCITEL"
Vyrazenych bolo 5 800 kusov minci v beznom vy-
hotoveni a 7 900 kusov minci v proof vyhotovent.

Foto: Ing. Stefan Fréhlich

2. cena Mgr. art. Miroslav Hric, ArtD.

) —
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/meny v roku 1989 a bohatstvo

domacnosti

Jarko Fidrmuc', Matus Senaj?

Tento ¢ldnok je zamerany na ludsky kapitdl a nehnutelny majetok na Slovensku v obdobf
ekonomickych zmien za posledné dve desatrocia. Porovndvame domdcnosti, ktoré vstupili
na trh prdce pred rokom 1989 a po zmendch v roku 1989. Na jednej strane Studujeme vplyv
vzdelania na prijmy dvoch skupin domdcnosti. Na druhej strane analyzujeme determinanty
nehnutelného bohatstva a jeho vplyv na spotrebu domdcnosti. UkdZeme, Ze starsie domdc-
nosti maju nizsie vynosy z ludského kapitdlu, no zdroveri maji vyssi nehnutelny majetok.

Uvop

Ludsky a fyzicky kapitdl patri k najdoleZitejsim
determinantom hospodarskeho rastu. Centralne
riadené ekonomiky v nedavnej minulosti klad-
li doraz prave na fyzicky kapitdl, zatial ¢o ludsky
kapital ostaval v Uzadi. Na jednej strane sa krajiny
vychodnej Eurépy zameriavali na zékladné a tech-
nické vzdelanie (Fischer et al., 1997), na strane
druhej humanitné a sociélne vzdelanie bolo pod-
cenované a v niektorych pripadoch aj obmedzo-
vané. Podobne to fungovalo aj vo vyskume, ked
najlepsi vyskum bol koncentrovany na utajované
vojenské projekty. Tieto nové poznatky sa len taz-
ko dostavali do inych sektorov.

Odborna literatdra venujuca sa restrukturalizacii
ekonomiky zdéraznuje hlavne nespravnu aloka-
ciu zdrojov v centrédlne riadenych ekonomikach.
Priemysel a Specidlne tazky a vojensky priemysel
boli precefované, no sluzby boli na nizsej drovni.
Viysledkom bolo, Ze prvé roky restrukturalizacie
boli charakteristické padom priemyselnej produk-
cie a rychlym rastom sektora sluzieb. Mensi déraz
sa Vv literature kladie na strukttru fudského kapi-
talu a na dosledky vzdeldvacej politiky v minulom
rezZime vo vychodnej Eurdpe. Nasim zamerom je
zaplnit tuto medzeru v literatlre, a preto v tejto
studii porovndvame fudsky kapitdl a Specidlne
jeho vplyv na prijmy dvoch skupin domacnosti,
ktoré vstupili na trh prace pred rokom 1989 a po
roku 1989.

Navyse, zaoberame sa aj analyzou nehnutelné-
ho bohatstva. Kym pred rokom 1989 fudia nemali
volny pristup k vzdelaniu, socialisticky systém
s intenzivnymi socidlnymi dotaciami poskytoval
domécnostiam vyznamné vyhody. Hoci vacsina
z nich bola kratkodobd, jednou z najvyznamnej-
$ich bol lacny pristup k byvaniu. Bytova vystavba
poklesla pocas prvych rokov transforméacie. Pokles
ponuky sposobil previs dopytu nad ponukou, ¢o
sa v niektorych krajindch prejavilo v bubline cien
nehnutelnosti (Hlavacek a Komarek, 2009).

Rozne podmienky pristupu k vzdelaniu a tiez
k byvaniu sposobuju rozdiely medzi domacnos-
tami aj v sucasnosti. Vo vseobecnosti su starsie
domacnosti  charakterizované  obmedzenym
pristupom k vzdelaniu, ale vyssim nehnutelnym
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majetkom. Na druhej strane mladsie doméacnos-
ti maju vyhodu v lepSom pristupe ku kvalitnému
vzdelaniu, hoci ich pristup k byvaniu je limitovany
nedokonalym trhom nehnutelnostf so silnymi in-
formacnymi asymetriami.

Ekonomické reformy v strednej a vychodnej
Eurdpe priniesli vyhody hlavne mladym a vysoko
kvalifikovanym fudom. Mladsie domécnosti ziska-
li pristup k vzdelaniu bez politickych obmedzeni,
kariérne moznosti v prostredi rastucich ekonomik
a moznost cestovat a pracovat v zahranici. Starsie
domdcnosti naopak museli zndsat naklady ekono-
mickych reforiem, pretoZe restrukturalizacia bola
spojena s destrukciou neefektivnych pracovnych
miest, dosledkom bol prudky narast nezamest-
nanosti. Navyse ich vzdelanie a pracovné navyky
ziskané vo velkych $tatnych podnikoch sa stali
menej ziadanymi v prostredi trhovej ekonomiky.
Napriek tomu netvrdime, Ze starsie domacnosti
zmenou rezimu iba stratili. Nehnutelné bohatstvo
tvorf vyznamnu cast ich bohatstva (welfare). Ked-
Ze byvanie bolo za minulého reZimu vyznamne
dotované, tieto domaéacnosti vlastnia nehnutel-
nosti s vyssou pravdepodobnostou ako mladsie
domacnosti a tieZ ich hodnota je vyssia.

UpaJE

V studii kombinujeme dva rézne zdroje Udajov.
V prvom rade pouzivame Udaje o vydavkoch na
spotrebu a o prijmoch domdacnosti zo Statistické-
ho zistovania s nazvom rodinné ucty, ktoré kaz-
doro¢ne vykonava Statisticky urad SR. Ako druhy
zdroj Udajov pouzivame databézu cien nehnutel-
nosti, ktord publikuje Stvrtro¢ne Narodna banka
Slovenska. Obidve databdzy pokryvaju skimané
obdobie rokov 2004 az 2009.

Historia zistovania informécii o rodinnych G¢-
toch u nas siaha do patdesiatych rokov dvad-
siateho storocia. Pre vyznamné metodologické
zmeny v zistovani, ktoré boli implementované
v roku 2004, viak nemozeme vyuzit stardie Uda-
je. Zistovanie poskytuje Udaje o Struktdre prijmov
a vydavkov domacnosti. Velkost vzorky je pribliz-
ne 4 700 domdcnosti. Tato vzorka je reprezenta-
tivna aj na regiondlnej Urovni. Zékladna vyberova
jednotka je domécnost tvorend jednym alebo
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viacerymi ¢lenmi, ktorf Ziju spolu v jednom byte
a zdielaju néklady na byvanie.

Udaje z rodinnych Uctov sa vyuZivaju hlavne na
monitorovanie vydavkov domacnosti, na vypocet
vah pre kalkuldcia indexu spotrebitelskych cien
a tiez ako zdroj pre findlnu spotrebu v ndrodnych
uctoch (Byfuglien, 2006). Je tiez dolezité spome-
nut, Ze metodologické zmeny v roku 2004 vyrazne
zlepsili reprezentativnost zistovania. Aj ked vzorka
pravdepodobne nezahfiia proporcionalne najbo-
hatsie a najchudobnejsie domécnosti (Carraro,
2006). Dal$im obmedzenim je chybajuci panelovy
komponent, to znamena, Ze nemoézeme sledovat
spravanie konkrétnej domdacnosti v ¢ase.

Zistovanie o rodinnych Uctoch poskytuje
detailné informacie o type domu alebo byty,
v ktorom doméacnost byva, no neobsahuje infor-
maciu o hodnote tohto byvania. Aby sme tieto
informdcie doplnili, pouZili sme druht databé-
zu cien nehnutelnosti, ktord zastresuje Narodna
banka Slovenska a Narodnd asociacia realitnych
kancelarii Slovenska. KedZe nemame informacie
o nesplatenych hypotékach, predpokladdme, ze
nehnutelné bohatstvo sa rovna trhovej hodno-
te nehnutelnosti> Na zéklade regiénu, velkosti
obce a velkosti nehnutelnosti rozlisujeme 120
réznych typov domov alebo bytov. Z rodinnych
Uctov pozname typ domu alebo bytu, v ktorom
domacnost byva, z druhej databdzy vieme navyse
priradit ku kazdému zo 120 typov nehnutelnosti
zodpovedajlcu cenu za jeden meter Stvorcovy.
Hodnotu nehnutelnosti potom ur¢ime jednodu-
chym vynésobenim rozlohy bytu a ceny za jeden
meter stvorcovy. Touto imputéaciou sme do data-
bazy rodinnych Gctov pridali dolezitd informaciu
o nehnutelnom bohatstve.

DESKRIPTIVNA ANALYZA

V tejto Casti opiSeme vybrané charakteristiky slo-
venskych domacnosti. Budeme sa venovat prij-
mom, spotrebe a nehnutelnému bohatstvu na
urovnirodiny. Ak vsak budeme hovorit o vekovom
profile, budeme mat na mysli vek prednostu (hla-
vy) domacnosti, pricom prednosta domacnosti je
0soba, ktord najviac prispieva do spolo¢ného roz-
poctu. To znamend, Ze na osi x je vek prednostu
danej domacnosti.

Ako vidime na obrazku 1, vekovo-prijmovy
profil mé nelinedrny tvar. Prijmy rast do veku 50
rokov. Prijmy starsich doméacnosti naopak prudko
klesaju. Podobny vyvoj kopiruje aj spotreba do-
macnosti. Spotreba vsak klesa s vekom rychlejsie
ako prijmy, to znamend, Ze starSie domacnosti
usporia vacsiu cast zo svojich prijmov.

Zamerali sme sa aj na nehnutelné bohatstvo,
kedZe tento majetok tvorf najvacsiu cast majetku
domécnosti. Starsie domacnosti, na rozdiel od
vekového profilu prijmov a spotreby, vlastnia viac
nehnutelného bohatstva ako mladsie domdacnos-
ti. Byvalé komunistické krajiny su vo vieobecnosti
zname vysokym podielom vlastnictva nehnutel-
nosti (Lux 2004, Edgar, Filipovic and Dandolova,
2007). To platf aj na Slovensku. Miera vlastnic-
tva nehnutelnosti Startuje na hodnote 50% pre

mladsie doméacnosti, nasledne rastie na hodnotu
95 %. Viac ako 95% doméacnosti starsich ako 50
rokov vlastni nehnutelnost, v ktorej byvaju. Velmi
podobny trend moéZzeme vidiet aj na vekovom
profile nehnutelného bohatstva, ktoré tiez rastie
50 zvysujucim sa vekom hlavy domdacnosti. Aj ked
tento ukazovatel za¢ina klesat pre tie najstarsie
domécnosti (nad 65 rokov), ale to je prirodzené,
kedze ocakdvame, ze tieto domacnosti vlastnia
mensie nehnutelnosti. Zaujimavym zistenim je
to, e hoci vlastnia starsie domacnosti mensie ne-
hnutelnosti v porovnani s mladsimi doméacnos-
tami, ich cena je vyssia. Je to spdsobené hlavne
lepSou lokalitou, a teda vy33ou cenou za meter
stvorcovy. Posledny graf zobrazuje histogram ne-
hnutelného bohatstva. V nasej vzorke mame viac
ako 7% domécnosti, ktoré nevlastnia Ziadnu ne-
hnutelnost. Tieto domacnosti ndjdeme v prvom
stlpci histogramu.

EMPIRICKA ANALYZA

Vysledky prezentované v predchadzajicej casti

boli ovplyvnené roznymi faktormi, napriklad vel-

kostou domécnosti a vzdelanim jej ¢lenov. V tejto

Casti sa preto pokusime pouZitim vybranych eko-

nometrickych metod odfiltrovat neziaduce vplyvy

a odpovedat na nasledujuice vyskumné otazky:

1. Aky je vplyv vzdelania ziskaného pred a po
pade komunizmu na prijmy domécnosti?

2.Co vplyva na nehnutelné bohatstvo domac-
nostf?

3. Aky je vplyv prijmov a bohatstva na spotrebu
domacnosti?

1. Aky je vplyv vzdelania ziskaného
pred a po pade komunizmu na prijmy
domacnosti?
Zatneme odhadom prijmovej rovnice. Zavislou
premennou je logaritmus mesacnych prijmov
celej domécnosti. Hoci origindlny model (Mincer,
1974) analyzuje prijmy jednotlivcov, my sme sa
zamerali na domacnost ako celok. Dévodom je
hlavne to, Ze v dalsich ¢astiach pracujeme s ne-
hnutelnym bohatstvom celej domécnosti. Dal-
sim dévodom je, ze chceme skumat prijmy celej
domdcnosti a nie iba prijmy zamestnanych osob.
V tejto Casti prezentujeme Styri postupne sa rozsi-
rujuce modely. Kazdé rozsirenie viedlo k modelu
s vyssim koeficientom determindcie a nizsiemu
Akaikeho kritériu?, ¢o potvrdzuje legitimitu do-
danych premennych. V kazdej Specifikacii kontro-
lujeme region a rok pridanim umelych premen-
nych. Tabulka 1 sumarizuje ziskané vysledky.

Do prvej Specifikdcie (Prijmy 1) sme zahrnu-
li vek, pohlavie a najvyssie dosiahnuté vzdela-
nie hlavy domacnosti. Aby sme zachytili velkost
domécnosti, pouzivame dve premenné: pocet
dospelych clenov a pocet deti. Ako sme videli
v predchadzajucej ¢asti, vekovy profil prijmov ma
nelinedrny tvar. Preto pouZivame dve premenné
zachytavajuce vek prednostu domdcnosti. Pre-
mennd vek je definovand ako vek/10. Vek? pouzi-
vame kvolinelinearite, je definovany ako vek?/100.
Navyse kontrolujeme, ¢i na ¢ele domdcnostije iba

#A

3 Priblizne 10 % slovenskych domdc-

nosti md hypotéku.

4 Akaikeho informacné kritérium
(AIC) meria schopnost Statistického
modelu opisat skutocné udaje.
Pouzitim tohto ukazovatela vieme
porovndvat modely navzdjom medzi
sebou. Preferujeme ten model, ktory
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Graf 1 Deskriptivna statistika
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Zdroj: Rodinné Ucty, vypocty autorov.
Pozndmka: Spotreba, prijmy a nehnutelné bohatstvo su deflova-
né (v cendch z roku 2005).

jeden rodic. Zistili sme, Ze domdcnosti, ktoré vedu
zeny, maju nizsie prijmy o priblizne Styri percen-
ta. Vyrazne nizsie prijmy maju domacnosti, kde je
iba jeden rodic. Tie maju prijmy nizsie o takmer 23
percent. Zameriavame sa aj na vzdelanie rodicov.
Preto sme medzi vysvetlujuce premenné pridali aj
vzdelanie hlavy domacnosti a vzdelanie partnera.
Zistili sme, Ze partnerov ma na vysku prijmu celej
domécnosti nizsi vplyv ako vzdelanie hlavy do-
macnosti. Domdcnost, ktorej prednosta ma vyso-
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Mesacna spotreba domécnosti (v EUR)
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Hodnota nehnutelnosti

koskolské vzdelanie, ma prijmy vyssie o 18% ako
domécnost so stredoskolsky vzdelanym prednos-
tom. Na druhej strane doméacnost, ktorej prednos-
ta ma zékladné vzdelanie, ma prijmy o 12% niZsie
ako domécnost so stredoskolskym vzdelanim.
U partnerov su tieto rozdiely niZsie, konkrétne to
je 13% (VS) a-13% (Z5), opét oproti tym rodinam,
kde ma partner stredoskolské vzdelanie.

Dalej analyzujeme (Prijmy 2) mozny zlom vo ve-
kovom profile. Pridali sme premennu kohorta 89,
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Tab. 1 Odhady prijmovej rovnice

Prijmy 1 Prijmy 2 Prijmy 3
Vek 0,095%** 0,161%** 0,163***
Vek ? -0,016%** -0,020%** -0,021%**
Pocet dospelych ¢lenov 0,271%** 0,276*** 0,275%**
Pocet deti 0,058%** 0,052%** 0,053***
/ena na ¢ele doméacnosti -0,048%** -0,048%** -0,049%**
Jeden rodi¢ -0,230%** -0,226%** -0,227%**
Vzdelanie zakladné -0,122%** -0,122%** -0,328***
Vzdelanie vysokoskolské 0,185%** 0,185%** 0,187%**
Vzdelanie partnera zakladné -0,1371%** -0,1371%** -0,128%**
Vzdelanie partnera vysokvysokoskolské 0,137%** 0,136*** 0,135%**
Kohorta 89 -0,071%**
Kohorta 89 x vzdelanie zakladné 0,148%**
Kohorta 89 x vzdelanie stredoskolské -0,074%%*
Kohorta 89 x vzdelanie vysokoskolské -0,076***
Konstanta 9,115%** 8,058*** 8,061***
Pocet pozorovani 27 650 27 650 27 650
Koeficient determinéacie 0,641 0,642 0,643

Zdroj: Vypocty autorov.

Pozndmka: *** vyjadruju statistickd vyznamnost odhadov na 1% hladine vyznamnosti. Regiondine a casové premenné nie su prezen-

tované.

ktord je umelou premennou a nadobuda hodno-
tu jeden, ak v roku 1989 mala hlava danej domac-
nosti viac ako 25 rokov. To znamena, Ze takto rozli-
sime domécnosti, ktorych rodicia ziskali vzdelanie
pred padom komunizmu a po pade komunizmu.
Zistili sme, Ze tie domacnosti, ktoré patria do ko-
horty 89, maju o priblizne 7% nizsie prijmy ako
mladsie doméacnosti.

Aby sme zistili, ¢o je dévodom, Ze domdcnosti
z kohorty 89 maju nizsie prijmy, odhadneme po-
sledny model (Priimy 3). Podla nasej hypotézy to
sposobuje fudsky kapitdl ziskany pocas komuniz-
mu, ktory je v sii¢asnosti pre zamestnavatelov me-
nej zaujimavy ako ludsky kapitdl mladsich osob.
Preto pre osobu na cele domdacnosti vytvorime
nové umelé premenné, ktoré budu kombinovat
vzdelanie a prislusnost ku skupine oznacenej ako
kohorta 89. Odhadnuté koeficienty poukazuju
na spravnost vyslovenej hypotézy. Prijmy star-
sich domécnosti so stredoskolskym vzdelanim su
0 7% nizsie ako prijmy mladsich rodin s rovnakym
vzdelanim. Prijmy starsich rodin, kde ma prednos-
ta vysokoskolské vzdelanie, su vyssie 0 11% v po-
rovnani so stredoskolsky vzdelanym prednostom
patriacim do kohorty mladsich domécnosti. Su-
¢asne viak prijmy mladsich doméacnosti s vyso-
koskolsky vzdelanym prednostom su vy3sie o 18
%. Na druhej strane, domacnosti so zédkladnym
vzdelanim ziskanym po pade komunizmu maju
vyznamne nizsie prijmy ako domécnosti s rovna-
kym vzdelanim ziskanym pred rokom 1989.

2. Co vplyva na nehnutelné bohatstvo
domacnosti?

Byvanie bolo pocas socializmu pod prisnou stat-
nou kontrolou. Vacsina nehnutelnostf patrila pria-

mo Statu alebo $tatnym podnikom. Lux (2004)
tvrdi, Ze dominovali Styri typy vlastnictva ne-
hnutelnosti: stadtne ndjomné byty, ndjomné byty
vlastnené statnymi podnikmi, druZstevné najom-
né byty a sukromné domy. Masivna privatizacia
statom vlastnenych bytov sa odstartovala zaciat-
kom devdtdesiatych rokov. Vdaka tejto privatizacii
sa velkd ¢ast domacnosti stala viastnikom bytov,
ktoré predtym obyvala. Navyse pri tejto transak-
cii neplatili trhové ceny. Tieto historické fakty nas
viedli k hypotéze, Ze starSie domacnosti ziskali ne-
hnutelnosti na byvanie relativne lacnejsie, a teda
predpokladdme, ze spominané domacnosti vlast-
nia viac nehnutelného bohatstva.

KedZe nie kazdd domacnost vlastni nehnu-
telnost, neméZzeme na odhad rovnice pre ne-
hnutelné bohatstvo pouzit Standardni metodu
najmensich Stvorcov (OLS), pretoZe by neviedla
ku konzistentnym odhadom (Cameron a Trivedi,
2009). Z tohto dévodu pouzijeme alternativny pri-
stup — Heckman selection model. Tento model pat-
ri do skupiny oznacovanej ako ,bivariate sample
selection model. Model zahffa vyberovu rovnicu
vo forme probitu® pre vlastnictvo nehnutelnosti.
V tejto Casti teda zistujeme, ¢o vplyva na pravde-
podobnost, Ze dand domécnost vlastni nehnutel-
nost, v ktorej byva. Samotna regresna rovnica pre
nehnutelné bohatstvo ma linedrnu formu. Tu zis-
tujeme, ¢o vplyva na cenu danej nehnutelnosti.
Z4avisla premenna je pozorovana iba vtedy, ak do-
macnost vlastni byt alebo dom. Heckman navrhol
dva spdésoby odhadu, a to metddu maximalnej
vierohodnosti (ML) a tiez dvojkrokovy odhad
(2STEP), ktory je povazovany za robustnejsi. V ta-
bulke 2 sumarizujeme odhady s pouzitim oboch
pristupov.

5 Probit model je typ regresie, kde

zdvisld premennd nadobuda iba dve

hodnoty.
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Tab. 2 Odhady rovnice pre nehnutelné bohatstvo
Nehnutelnost
13
Metdda odhadu ML
Regresna rovnica pre nehnutelné bohatstvo:

Disponibilny prijem 0,061***
Pocet ¢lenov domacnosti 0,050%**
Jeden rodi¢ -0,058%**
Kohorta 89

Konstanta 13,434%%*
Vyberova rovnica - vlastnictvo nehnutelnosti:
Disponibilny prijem 0,370***
Jeden rodi¢ -0,199%**
Pocet ¢lenov domacnosti 0,042
Vek 1,023%**
Vek ? -0,067%**
Kohorta 89 0,041
Konstanta -5,301%**
Pocet pozorovani 27 965

Zdroj: Vypocty autorov.

Nehnutelhost

Nehnutelnost ~ Nehnutelnost

2 3 4
2STEP ML 2STEP
0,043%** 0,0671%** 0,054***
0,056"** 0,063*** 0,062%**
-0,045%** -0,060*** -0,058***

0,133*** 0,003***
13,619%** 13,286 13,395
0,336 0,360*** 0,336***
-0,238%** -0,206*** -0,238***
0,019 0,034 0019
1,003%* 1,058 1,093%**
-0,076*** -0,0771%* -0,076***
-0,000 -0,031 -0,000
-4,9371%%% -5,178%** -4,93717%**
27 965 27 965 27 965

Pozndmka: *** vyjadruju Statisticku vyznamnost odhadov na 1% hladine vyznamnosti. Regiondlne a ¢asové premenné nie st prezen-

tované.

Navrhovand vyberovd rovnica pre vlastnic-
tvo nehnutelnosti obsahuje vek osoby na cele
domacnosti. Samozrejme, zahfiia aj prijem do-
macnosti. Zaujimavym zistenim je fakt, Ze pocet
¢lenov domacnosti ani umeld premenna pre ko-
hortu 89 nemaju vyznamny vplyv na vlastnictvo
nehnutelnosti.

Samotna regresna rovnica obsahuje disponi-
bilny prijem, ktory ma, samozrejme, kladny vplyv
na bohatstvo. Rodiny s vy$sim prijmom byvaju
v drahsich nehnutelnostiach. Koeficient pri pre-
mennej pocet ¢lenov domécnosti je tiez kladny,
¢o znamena, Ze vacsie domacnosti vliastnia vacsie,
a teda drahsie nehnutelnosti. V3etky Styri prezen-
tované modely (tab. 2) potvrdzuju, Ze domacnosti

Tab. 3 Odhady spotrebnej funkcie

Spotreba 1
Metdda odhadu 2SLS
Disponibilny prijem 0,874***
Nehnutelné bohatstvo -0,001
Vzdelanie zakladné -0,113%**
Vzdelanie vysokoskolské 0,015*
Konstanta 1,149%**
Kohorta 89
Pocet pozorovani 27 965
Koeficient determinacie 0,620
Hansen J statistic 0,164
Hansen p-value 0,686

Zdroj: Vypocty autorov.

patriace do skupiny kohorta 89 vlastnia vacsie ne-
hnutelné bohatstvo, a teda im patri vacsi fyzicky
kapital. Podla odhadov prezentovanych v tabul-
ke 2 je nehnutelné bohatstvo starsich domacnos-
ti vyssie priblizne o desat percent.

3. Aky je vplyv prijmov a bohatstva

na spotrebu domacnosti?

V tomto prispevku sme zatial ukazali, Ze doméac-
nosti, ktoré vstupili na trh prace pred padom ko-
munizmu, disponuju nizsim fudskym kapitalom,
ale vy$sim fyzickym kapitdlom. V tejto casti sa
pozrieme na spotrebu domacnosti, konkrétne na
vplyv prijmov a bohatstva na spotrebu. DéleZitost
spotreby domdcnosti podciarkuje fakt, Ze tvorf

Spotreba 2 Spotreba 3 Spotreba 4
2SLS GMM GMM
0,862%** 0,872%** 0,860%**
0,001 -0,001 0,001
-0,106%** -0,114%x* -0,107%**
0,017** 0,014* 0,016**
1,280%** 1,170%** 1,296%**
-0,047%%* -0,046***
27 965 27 965 27 965
0,623 0,620 0,624
0,157 0,164 0,157
0,692 0,686 0,692

Pozndmka: */**/*** vyjadruju statisticki vyznamnost odhadov na 10/5/1 % hladine vyznamnosti. Regiondine a casové premenné nie

sU prezentované.
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viac ako polovicu hrubého doméceho produktu.

Pouzitim Durbin-Wu-Hausmanovho testu za-
mietame hypotézu, Ze spotreba a disponibilny
prijem su exogénne premenné.V tom pripade by
bol OLS odhad vychyleny. Preto uprednostnime
odhad pomocou metddy instrumentalnych pre-
mennych. Aby sme prezentovali ¢o najrobustnej-
Sie koeficienty, vyuZijeme dve metody odhadu:
zovseobecnenl momentovd metddu  (GMM)
a dvojstupriovd OLS metddu (2SLS).

Tabulka 3 sumarizuje odhady koeficientov spot-
rebnej funkcie. Zavislou premennou je spotreba
domdcnosti. Prezentujeme dva typy modeloy,
ktoré sa odliduju len pridanim jednej premenne;j.
Druhy a Stvrty model obsahuje navyse premen-
nu kohorta 89. Tieto modely si odhadnuté dvo-
ma sposobmi, preto ma tabulka 3 $tyri stlpce. Vo
vietkych pripadoch bol odhadnuty koeficient
hrani¢ného sklonu k spotrebe na Urovni 0,86. To
znamena, Ze ak ma priemernd domacnost neoca-
kdvane vyssi prijem o 100 eur, minie na spotrebu
86 eur. Zvysné peniaze uspori. Zistili sme, Ze ko-
eficient pre nehnutelné bohatstvo je nesignifi-
kantny. To znameng, Ze na Slovensku nema vel-
kost nehnutelného bohatstva vplyv na spotrebu
domacnostf.

ZAVER

Pouzitim detailnych individualnych Udajov o slo-
venskych domadacnostiach sme zistili vyznamné
rozdiely medzi domdacnostami, ktoré vstupili na
trh préce pred rokom 1989 a po roku 1989. Pod-
la odhadnutych koeficientov maju starsie do-
macnosti prijmy nizsie o 7 percent. V porovnani

s mladsimi domacnostami sa nizsimi prijmami vy-
znacuju tie domacnosti, ktorych hlava rodiny ma
stredoskolské alebo vysokoskolské vzdelanie. Na
jednej strane vynosy z ludského kapitalu su nizsie
pre vzdelanie ziskané pred reformami. Na druhej

Pouzitd literatira:

1. Byfuglien, J. (2006) Statistical Capacity Master Plan for the Slo-
vak Republic.
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3. Carraro, L. (2006) Calculation and use of an absolute poverty
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4. Cameron, A. C. and Trivedi P. K. (2009). Microeconometrics
Using Stata. A Stata Press Publication.
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nership and Marginalisation. European Journal of Home-
lessness, Vol. 1.

strane starsie domacnosti mali lepsi pristup k by-
vaniu. Aplikovanim Heckmanovho modelu sme
zistili, Ze hodnota nehnutelnosti, v ktorych byvaju
starsie domacnosti, je vyssia o priblizne 10 per-
cent.

Starél zamestnanci Celia nizsim vynosom zo
vzdelania, ¢o znizuje ich prijem. Ak by sa ostatné
vplyvy nemenili, znamenalo by to negativny vplyv
na ich bohatstvo. Av3ak starsie domacnosti vlast-
nia hodnotnejsi nehnutelny majetok. Spominané
efekty posobia proti sebe, preto je tazké urcit, kto
je vitaz a kto porazeny, ¢o sa tyka zmien v roku
1989. Dolezitost oboch vplyvov podciarkuje fakt
krehkosti politickej podpory ekonomickych refo-
riem. Niektoré kroky ekonomickych reforiem boli
zamerané na zlepsenie ekonomickej situacie do-
macnosti. Napriklad lacny odpredaj niektorych by-
tov rezidentom, ale tiez aj kupdnové privatizacia.
Nase zistenia indikuju, Ze to bolo skutocne délezi-
té v zdujme vyrovnania rozdielov v bohatstve spo-
sobenych ekonomickymi reformami. Tvrdime, ze
privatizacné programy (kuponova privatizacia, ale
hlavne privatizacia bytov) hrali podstatnu ulohu
pri ziskavani si politickej podpory pocas reforiem.

Okrem politicko-ekonomickych tvah prezentu-
jeme aj analyzu prijmoyv, bohatstva a spotreby na
Urovni domécnosti. Prijmy domacnosti reflektuju
hlavne vzdelanie jednotlivych ¢lenov domacnosti.
Zistili sme tiez vyznamné regionalne a rodové roz-
diely. Disponibilny prijem je doleZitym determi-
nantom vlastnictva nehnutelnosti, ale tiez aj hod-
noty danej nehnutelnosti. Spotreba domacnosti
je, samozrejme, determinovana ich prijmom. In-
strumentélne odhady prijmovych efektov potvrdi-
li, Ze hranicny sklon k spotrebe je nizsi ako 0,9 a lisi
sa podla typov domécnosti. Zistili sme, Ze nehnu-
telné bohatstvo nevstupuje priamo do spotrebnej
funkcie, ¢o je pravdepodobne désledok nizsieho
vyuzivania finan¢nych nastrojov na Slovensku.

6. Fischer, S,; Sahay R. and Végh, C. (1997) From Transition to
Market: Evidence and Growth Prospects, in Zecchini, S. (ed.)
Lessons from the Economic Transition: Central and Eastern
Europe in the 1990s. Kluwer Dordrecht, 79-101.

7. Hlavacek, M. and Komarek, L. (2009) Housing Price Bubbles
and their Determinants in the Czech Republic and its Regi-
ons, Working Papers No. 12, Czech National Bank, Prague.
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1 Svetovd banka: Scaling — up SME
access to financial services in the
developing world, 2010.

2 Toto je v prieskumoch vykondvanych
Svetovou bankou c¢asto oznacované
za spustac poziciavania MSP. Blizsie
pozrinapr. De la Torre (2010).

3 Napriek tomu, Ze platobny a zictova-

ci systém tiez patri pod finan¢nu
infrastrukturu, v tomto ¢ldnku ich
nebudeme brat do tvahy kvéliich
obmedzenému vyznamu pre finan-
covanie MSP.

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

Prekondvanie financ¢nej medzery vo financovani

malych a strednych podnikov

3. Cast

Ing. Katarina Belanovd, PhD.

Ndrodohospoddrska fakulta Ekonomickej univerzity v Bratislave

V predchddzajicom prispevku venovanom problematike pristupu malych a strednych
podnikov k financ¢nym zdrojom sme Specifikovali financnd medzeru ako stav, ked zna¢nd
cast MSP neméze naplnit svoje financné potreby prevysujlice ich interné finan¢né moZnosti
prostrednictvom bdnk, kapitdlovych trhov alebo inych poskytovatelov finanénych prostried-
kov. V tomto, v poradi tretom a zdvere¢nom prispevku venovanom problematike financova-
nia MSP sa zaoberdme moznostami jej prekondvania.

Obmedzeny pristup MSP k finan¢nym zdrojom
mozeme véeobecne pripisat na vrub nedostatkom
pretrvavajucim v aktivizujicom prostredi. Pod ak-
tivizujucim prostredim pritom rozumieme prostre-
die zahfnajuce financnu infrastruktdru a celkovy
legislativny a regulacny rdmec pre finan¢né insti-
tUcie a nastroje. Finan¢na infrastruktdra pozostava
z informacnych, zmluvnych a transakénych struk-
tur poskytujucich zaklad pre finan¢né sprostred-
kovanie. Legislativny a regulacny rémec pre finan-
cie tvorf sustava zakonov a sekundarnych opatrenf
tykajucich sa finan¢nych institUcii a néstrojov,
ktoré poskytuju zéklad pre rozvoj trhu a celkovy
stupen jeho konkurencie. Z hladiska prekonava-
nia financnej medzery je preto potrebné zamerat
sa na zlepsovanie tychto zloZiek aktivizujuceho
prostredia. Ako dalej ukdZzeme, nedostatky v ak-
tivizujucom prostredi mézu byt do istej miery
zmiernené aj internymi technikami poskytovania
Uverov financnymi instituciami, znizujucimi infor-
macnu asymetriu, a viddnymi intervenciami.

LEGISLATIVNY A REGULACNY RAMEC

Pod legislativnym a regula¢nym rdmcom budeme
v tomto prispevku v sulade s vymedzenim Sveto-
vej banky' rozumiet sustavu zdkonov a opatrent,
ktoré definuju rozsah a hibku véetkych finan¢nych
institucif, nastrojov a trhov pdsobiacich v danej
krajine. Patria sem napr. zékony o bankach, pois-
tovniach, lizingu, faktoringu, ako i prislusné orgé-
ny vydavajuce sekundarne nariadenia a smernice.
Efektivny legislativny a regula¢ny rdmec podpo-
ruje pristup k financidm pri udrziavani financnej
stability, a to rozsirovanim poctu finan¢nych
institucil a nastrojov a podporou rozvoja trhu
a konkurencie pri su¢asnom dodrziavani pravi-
diel obozretného podnikania a pravidiel ¢innosti
finan¢nymi institdciami a agentmi.

24 ro¢nik 20, 6/2012

Legislativny a regulacny rdmec zohrava v roz-
Sirovani pristupu MSP k financidm rozhodujucu
Ulohu. Ako priklad mozno uviest bankové pred-
pisy umoznujuce vstup stabilnych a efektivnych
bank a podporujucich trhovi konkurenciu, ktoré
moZu zniZit marze bank v tradi¢nych linidch pod-
nikania a nutit ich k rozsirovaniu Uverovania MSP?

Legislativa podporujuca lizing a faktoring tiez
zvysuje pristup MSP k financidm, zvI&st v prostre-
diach s nedostato¢nou finan¢nou infrastrukturou.
Nizsf rozvoj lizingu a faktoringu vo vacsine rozvo-
jovych krajin (ktorym sme sa zaoberali v minulom
Cisle) moze odrdzat medzery v pravnom a regu-
la¢nom prostredi tychto krajin.

Na druhej strane moze finan¢na regulécia pred-
stavovat prekazku, ako je to napr. v pripade stro-
pov Urokovych mier, ktoré bankdm neumoznuju
pokryt Uverové riziko a odradzaju ich od pozicia-
vania segmentu MSP.

Jednym z regula¢nych rédmcov, ¢asto uvadza-
nym v suvislosti s poZi¢iavanim MSP, je réamec Ba-
zilej II, ktory sa snazi zladit pridelovanie kapitalu
bank s rizikovymi charakteristikami ich Gverového
portfolia. Po znacnych Uvodnych diskusiach su
Ucinky Bazileja Il na pozi¢iavanie MSP povazované
za neutralne, resp. pozitivne.

FINANCNA INFRASTRUKTURA

Vychédzajuc zo studie Svetovej banky (pozndm-
ka pod ciarou ¢. 1) budeme pod finan¢nou in-
frastruktirou rozumiet Uctovné a auditorské
standardy, systémy sprav o Uverovej spésobilosti
diZnikov (Uverové registre a Urady), kolateralne
a insolventné rezimy, platobny a zuctovaci sys-
tém.? Financ¢na infrastruktdra znizuje informacnu
asymetriu a legislativne nejasnosti, ktoré zvysuju
riziko veritelov a tak obmedzuju ponuku financi.
Jej rozvoj pomaha pristupu k financiam vsetkym
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podnikom, ale MSP z neho ziskavaju podstatne
viac, kedZe problémy s informacnou asymetriou
s vich pripade vacsie ako v pripade velkych pod-
nikov. | ked zavazné Uctovné a auditorské Stan-
dardy zlepsuju pristup MSP k financidm tym, ze
znizuju informacné nejasnosti a podnecuju k po-
Zi¢iavaniu postavenom na finan¢nych vykazoch,
krajiny museli najst rovnovahu medzi zvysovanim
transparentnosti a znizovanim administrativneho
bremena MSP. V MSP boli napr. prijaté medzina-
rodné uUctovné Standardy (International Finan-
cial Reporting Standards — IRFS), pricom zhruba
60 krajin prijalo verziu IRFS pre MSP. V inych bolo
ich neprijatie zdévodnené vysokou nakladovos-
tou tejto verzie a prijala sa jednoduchsia sustava
povinnych Standardov (Nemecko a iné krajiny
EU). Podobné obavy st s povinnym auditoro-
vanim. | ked" auditorovanie zvysuje spolahlivost
finan¢nych vykazov, v EU st z neho vynaté firmy
s menej ako 50 zamestnancami, U¢elom ¢oho je
vyrovnanie zvysenia transparentnosti a znizenia
regulacného bremena MSP. Zo zisteni niektorych
empirickych studii vyplyva, Ze efektivne Uctovné
Standardy su spojené s mierami pristupu, avsak
vyskum v tejto oblasti je limitovany nedostatkom
vhodnych kvantitativnych ukazovatelov kvality fi-
nancného vykaznictva a tiez tym, Ze tieto Studie
neboli zamerané na MSP. (La Porta et al., 1998; Ra-
jan a Zingales, 2001; Beck et al., 2000).

Verejné Uverové registre a sukromné Uverové
Urady mézu zohrévat fundamentéinu dlohu vo fi-
nancovani MSP poskytovanim informacii o dlzniko-
vej kreditabilite. Znacné rozdiely medzi krajinami sa
tykaju hibky kreditnych informacif a pokrytia Gve-
rovych registrov a Uradov. Uverovy register a Urad
budu efektivnejsie do takej miery, do akej ziskavaju
pozitivne i negativne informécie od regulovanych
a neregulovanych institUcif (napr. verejnoprospes-
nych organizacii a maloobchodu), buduju Gverovu
historiu velkého poctu moznych diznikov a vypra-
cUvaju vcasné suhrnné Uverové spravy.

To, Ze rozvoj Uverovych registrov a Uradov
zlepsuje pristup k financidam, maézeme doku-

Graf 1 Existencia tverovych uradov
verzus obmedzenia likvidity malych podnikov
a pristupu k financiadm

49 %

40 %
27% 28% l

Bez Gverového S Gverovym Bez Gverového S Gverovym
Uradu Uradom Uradu Uradom
% malych firiem uvadzajuicich Pravdepodobnost ziskania
vysoké finan¢né obmedzenia bankového tveru malou firmou

Zdroj: Love a Mylenko (2003).

mentovat vysledkami studie 5 000 firiem z 51
krajin, podla ktorej MSP pokladaju za relativne
lahké ziskat bankovy Uver v krajinach, kde su
informacie o ich Uverovej sposobilosti pristup-
né prostrednictvom Uverového Uradu/registra
(graf 1). Navyse v krajinach, kde su takéto infor-
macie pristupné prostrednictvom Uverovych
uradov, mensie podniky udavaju pomerne nizsie
finan¢né obmedzenia (Love a Mylenko, 2003).
Existencia Uverovych registrov a Uradov sa zda
byt vyznamnejsia v rozvojovych krajindch, ¢o
moze pre vlddu predstavovat vyssie naroky
na podporu zdielania informacii v tychto kraji-
nach (Djankov et al. 2007).

Rozvoj tverovych registrov a Uradov je vyznam-
nejsi pre mensie firmy, vychadzajuc zo skutocnos-
ti, ze informacné Sumy a asymetria su vyraznejsie
vich pripadoch.

K zlepsovaniu pristupu MSP k financidm rovna-
ko prispievaju i efektivne kolateralne rezimy a sil-
nejsie prava veritela.

Tab. 1 Uverovd informaénd infrastruktdra a sila zakonnych prdv podla regiénov

Indexsil ~Index Pokrytie Pokrytie
Redié . xSy hlbky Gverovych Gverového regis- sukromnych Ura-
egién zakonnych prav : P - )
informacii tra (% dospelej  dov (% dospelej
(0-10) 3 . i
(0-6) populacie) populacie)
Subsaharska Afrika 4,6 1,5 24 4,5
Juzné Azia 53 2,1 038 33
OECD 6,8 4.9 8,38 59,6
Stredny vychod
a severna Afrika 33 33 50 10,9
Latinskd Amerika
a Karibik 55 33 10,0 33,2
Vychodnéd Europa
a strednd Azia 6,6 40 9,7 194
Vychodna Azia
a Pacifik 57 19 772 14,4

Zdroj: Svetovd banka: Doing business survey (2010).
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4 Podla zistenf Studie Medzindrodného
menového fondu a Olivera Wymana
(2010) maju intervencie zameria-
vajlce sa na zniZenie straty veritela
v pripade zlyhania najvacsi vplyv na
uzatvorenie medzery vo financovani
MSP. Blizsie Svetovd banka: Scaling
- up SME access to financial services
in the developing world, 2010.

Informacie o Uverovej spdsobilosti a prava veri-
tela zostavaju pomerne slabé v rozvojovych kraji-
nach, ¢im sa zaroven obmedzuje pristup k financi-
am v tychto krajinach. Ako ukazuje tab. 1, pokrytie
sukromnymi Uradmi sa zvysilo vo vsetkych regié-
noch a je vacsie ako pokrytie verejnym registrom.
Pokrytie Uverovymi tradmi sa javi byt zvI&st slabé
v subsaharskej Afrike a v juznej Azii. Préva veritela
(merajuce silu kolateralnych a insolventnych rezi-
mov) su pomerne silné v regionoch OECD, stred-
nej a vychodnej Eurépy a strednej Azie, ale slabsie
v inych regiénoch, predovietkym na Strednom
vychode a v Severnej Amerike, Afrike a juznej Azii.
V tychto regiénoch maju politické intervencie
posilnujuce finan¢no-informacnu infrastruktdru
potencial na rozsirenie pristupu MSP k financidm
tym, Ze znizuju informacnu asymetriu medzi MSP
a finan¢nymi instituciami a ulahcuju vyuzivanie
réznych Uverovych technik.

MoZNoSTI FINANCNYCH INSTITUCIHI

A MODELY POSKYTOVANIA UVEROV
Nedostatky v aktivizujicom prostredi pre posky-
tovanie finan¢nych sluzieb moézu byt do istej mie-
ry zmiernené internymi technikami poskytovania
Uverov, znizujucimi informacnu asymetriu, ako je
to v pripade napr. vztahového poskytovania Uve-
rov (Relationship Lending). Vztahové poskytova-
nie Uverov, i ked stdle zohrdvajuce doéleZitd Ulohu
vo financovani MSP v mnohych krajinach, zahfiia
vysoké interné transakéné naklady, o obmedzuje
schopnost finan¢nych institucii dosiahnut prime-
rané Urokové miery pre MSP.

Z hladiska prijmov umoznili modely oceriovania
postavené na rizikdch (Risk-based Pricing Models)
finan¢nym institucidam poskytovat sluzby MSP so
ziskom tym, Ze suvisiace riziké boli zahrnuté do
ocenenia réznych finan¢nych produktov.

Prax dokazuje, Ze efektivne ocenené nelvero-
vé produkty su hlavnym zdrojom ziskovosti bank
v segmente MSP, kym Uverové produkty sa mozu
vyuzivat na prildkanie a udrzanie klientov. MSP su

Obr. 1 Produkénd hranica financovania MSP

Staré Giverové

a obsluzné
Nizsie jednotkové alokaéné
naklady na transakciu techniky
alebo sluzbu (neziskové)

zvycajne ochotné platit ceny upravené o riziko,
kedZe ponukané finan¢né produkty zvyknu byt
lacnejsie ako alternativne finan¢né zdroje.

Alternativne Uverové techniky, ako napr. projek-
tové financovanie, lizing a faktoring, mézu zvysit
pristup k financiam, ale tieto techniky rovnako za-
visia od legislativneho a instituciondlneho ramca,
ako i od schopnosti finan¢nych institucii, pokial
ide o ich vyuzivanie. Banky nemusia byt ochotné
aplikovat koncept projektového financovania vse-
obecne a zvlast v pripade MSP pre nedostatocné
porozumenie technike, resp. pre vyssie vnimané
riziko.*

Finan¢ni poskytovatelia mézu implementovat
pristupy a modely poskytovania, ktoré moézu roz-
Sirit pocet klientov MSP, ale hranica financovania
MSP bude definitivne ur¢ena kvalitou aktivizuju-
ceho prostredia. Hranica financovania MSP (tiez
hranica produktivity) stanovuje maximalny pocet
MSP. ktoré moézu financné institlcie obozretne
a nakladovo efektivne financovat. Individuélni
poskytovatelia mozu dosiahnut vynos suvisiaci
s nakladmi a manazmentom rizika, pricom suhrn
tychto individudlnych sndh méze do istej miery
posunut i celkovu hranicu financovania MSP. Na
druhej strane v3ak tento posun bude do velkej
miery zavisiet od - pre individudlnych poskytova-
telov — exogénnych faktorov (obr. 1).

VLADNE INTERVENCIE URCENE

NA ROZSIRENIE FINANCOVANIA MSP
Fundamentélnu Ulohu v zabezpecen( podporné-
ho aktivizujuceho prostredia a rozsirovani hranice
vo financovani MSP zohrévaju vlady. Najdolezi-
tejsim a najefektivnejsim prispevkom vlad k roz-
sireniu ponuky financii MSP je v tomto smere
zabezpecenie stabilného makroekonomického
prostredia, efektivnej finan¢nej infrastruktiry
a podporného legislativneho a regulacného ram-
ca. V krajinach, kde su verejné Uverové registre
jedinym zdrojom informacii o Uverovej spdso-
bilosti, je priamou zodpovednostou prislusnych

Ako?

Nové finanéné informacie
a komunikacné
technol(’)gie*

Lepsie uverovo-rizikové
rozhodnutia a pristup
k MSP

Lepsie rozhodnutia

o technikach navysenia
predaja a doplnkového
predaja

Sirgia ponuka sluzieb
a vySSia kvalita aktiv

Zdroj: International Finance Corporation (2001).
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vldd zabezpecit maximalne pokrytie finan¢nymi
a nefinan¢nymi institdciami, rozsiahle vykazova-
nie relevantnych informdcif a lahky pristup k ta-
kymto spravam. Podstatnu Ulohu maju i v regula-
cii a dohlade nad sukromnymi tverovymi Gradmi.
Nemenej vyznamna je ich ¢innost spojena so za-
bezpecovanim legislativneho a requla¢ného rdm-
ca zvysujuceho finan¢ny vyvoj a konkurenciu.

Zabezpecenie podporného  aktivizujuceho
prostredia nie je trividlnou ulohou, ¢asto je po-
trebné celit neodnatelnym pravam a, v pripade
nizko- a strednoprijmovych krajin, tiez prekona-
vat technické obmedzenia.

Ani podporné prostredie véak nemusi byt zaru-
kou pristupu k financidm pre niektoré cielové sku-
piny (predovsetkym novovznikajuce a velmi mladé
spolo¢nosti bez dostatocnej Uverovej historie ale-
bo kolaterdlu). Takéto mladé a malé podniky mézu
mat zaujimavy podnikatelsky zamer slubujuci po-
tencidl rastu, ale nie vzdy maju dostatocnu Uvero-
vy histériu, resp. u veritelov mézu pretrvavat po-
chybnosti o kvalite ich kolateralu. Uverovanie MSP
tiez zavisi od interného Uverového a rizikového
manazmentu, ¢o si v niektorych krajinach este vy-
Zaduje ¢as na dobudovanie. MSP moézu dalej trpiet
stratou pristupu k financidm z obdobia financ¢nej
krizy, dokonca i v tych vyspelejsich prostrediach.

Boli to predovsetkym nedostatky v aktivizuju-
com prostredi a ostatné zlyhania trhu (ako napr.
neuplné informdcie, ochrana vkladatelov a pod.),
ktoré motivovali viady k zdsahom v oblasti finan-
covania MSP (Besley, 1994). Spravne navrhnuté
politické intervencie su zdévodnitelné v nasledu-
jucich pripadoch:
¢ pri pokusoch vldd o posilnenie financnej in-

frastruktury a legislativneho a regula¢ného

ramca,

e ak niektoré skupiny napriek efektivnej financnej
infrastrukture a opatreniam nemaju pristup k fi-
nancnym zdrojom,

* v obdobi krizy, ak pride k systémovému ko-
lapsu finan¢ného sprostredkovania stukromny-
mi agentmi.

Takéto politické zasahy obycajne predstavuju
Ciasto¢né Uverové garancné schémy, priame refi-
nanc¢né obchody (niekedy i s Uverovymidotaciami)
a poziciavanie od statom vlastnenych finan¢nych
institucii. Poskytuju stratégie rozlicnych kombi-
nacif likvidity a zmierfiovania rizika, pricom mézu
byt ocenené nad alebo pod trhové miery. Viyber
prislusného nastroja ¢i intervencie zvycajne zavisi
od zévaznych obmedzeni v prislusnom prostredi.
V pripade, Ze s tymito intervenciami je spojeny pr-
vok dotdcie, Ziada sa vykonat d6sledné vyhodnote-
nie analyzy nakladov a prinosov s cieflom minimali-
zovat mozné nasledky z narusenia trhu.

V tomto zmysle su za trhovo najprijatelnejsie
povazované Uverové garancné schémy (Par-
tial Credit Guarantee — PCGQ), ktoré sa vyuzivaju
v mnohych krajinach sveta. | tie viak méZu pridat
len obmedzenu hodnotu a ukdzat sa ako naklad-
né, ak neboli sprédvne navrhnuté.

Priame poziciavanie MSP, ktoré méze byt doto-
vané, moéze mat niekolko foriem vratane posky-

tovania Uverovych liniek finan¢nym institiciam
a spolufinancovania. | ked existuju ddkazy o zni-
Zeni Uverovych obmedzeni (Banerjee a Dufloe,
2004), boli i neuspesné pokusy, ktorych dosledky
neboli riadne zhodnotené (Adams set al,, 1984).

Napriek viacerym nedostatkom mnohé krajiny
vyuzivaju ako uzitoc¢ny doplnkovy zdroj na posky-
tovanie financii MSP i $tdtom vlastnené finan¢né
instittcie. Uspesné priklady viak dokazuju, ze spl-
nenie predpokladov pre trvalo pozitivne vysledky
moze byt narocné.

VIady moézu pomoct financnym  institiciam
i v budovani kapacit pre poskytovanie sluzieb
MSP, ¢asto za pomoci medzindrodnych organiza-
cif (porozumenie potrebdm MSP, vyvoj vhodnych
struktur/produktov, Skolenie persondlu a manaz-
mentu vo financovani MSP a pod.). V tomto sme-
re je dolezité aj budovanie kapacit samotnych
MSP (finan¢né vzdeldvanie, pomoc pri tvorbe
podnikatelského planu a Ziadosti o Uver), ¢o viak
presahuje rémec tohto prispevku.

APLIKACIA NA PODMIENKY SR®

| ked sa Uloha malych a strednych podnikov v slo-
venskom hospodarstve podobne ako v ostatnych
krajindch EU neustédle posilfiuje, na zéklade od-
bornych stanovisk organizacii reprezentujucich
podnikatelsky sektor® mézeme konstatovat, ze
v podnikatelskom prostredi na Slovensku pretr-
vavaju v urcitych oblastiach problémy, ako napr.
problematickéd vymoZitelnost prava, charakterizo-
vana najmé zdlhavymi procesmi bez efektivity pre
opravneného Ucastnika, zloZitd, ¢asto sa meniaca
legislativa, vysokd administrativna ndrocnost
podnikania, neefektivnost verejného sektora,
nedostato¢nd ponuka sluZieb e-governmentu,
vysoké odvodové zataZenie a administrativne na-
ro¢ny mechanizmus platby odvodov, pretrvava-
juce praktiky klientelizmu a korupcie, zvySovanie
cien vyrobnych vstupov (energie, suroviny), ktoré
zvysuje naklady firiem a ohrozuje ich konkuren-
cieschopnost, nedostatok zdrojov pre zac¢inaju-
cich podnikatelov, zhorSenie platobnej discipliny
odberatelov z dovodu insolventnosti, zhorsenia
dostupnosti finan¢nych zdrojov, nefunkény kapi-
télovy trh a fragmentovany rémec podpory MSP.
Riesenie tychto nedostatkov napreduje velmi po-
maly alebo dokonca stagnuije.

Spolo¢nym znakom uvedenych problémovych
oblasti v podnikatelskom prostredf je ich kom-
plexnost a previazanost na viaceré funkcie ve-
rejnej spravy. Z tohto dévodu si akékolvek dalsie
zlepSenia v tychto oblastiach vyzaduju systémovy
pristup, medzirezortnu koordinaciu, ako aj aktiv-
nu spolupracu samotnych podnikatelov.

Urcitym navodom na zlepsovanie podnikatel-
ského prostredia je iniciativa Small Business Act for
Europe (SBA), ktorej cielom je natrvalo zabudovat
zasadu,najskor mysliet v malom” do procesu vytva-
rania politik, od regulacie aZ k verejnym sluzbam,
a podporovat rast MSP poskytovanim pomoci pri
zvladani problémoy, ktoré im brania v rozvoji.

V podmienkach SR je nevyhnutné, aby si uvede-
nu zasadu a 10 principov stanovenych v SBA osvo-

#A

5 Ndrodnd agentura pre podporu ma-
Iého a stredného podnikania (2010).

6 Asocidcia zamestndvatelskych
zvdzov a zdruZeni SR, Slovenskd
obchodnd a priemyselnd komora,
Zivnostenskd komora, Slovensky
Zivnostensky zvdz, Zdruzenie
podnikatelov Slovenska, Slovensky
zvdz vyrobnych druZstiev, Slovenskd
asocidcia malych podnikov a Podni-
katelskd aliancia Slovenska.
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Obr. 2 Suhrn opatreni na prekondvanie finan¢nej medzery

Prekonavanie finanénej medzery

Pristupy a modely
poskytovania financnych
zdrojov finan¢nymi
in§titiciami znizujicimi

QOdstraniovanie nedostatkov
v aktivizujicom prostredi

prostrednictvom zlepSovania jeho zloziek

informacénu asymetriu

RN

Vladne intervencie pre
roz§irovanie pristupu MSP

Financne;j Legislativneho
infraStruktary

a regulacného ramca

k finanénym zdrojom

jili vietky rezorty s vyznamnym vplyvom na podni-
katelské prostredie, teda aj neekonomické rezorty.

ZAVER
Stru¢né zhrnutie opfsanych opatren{ na prekona-
vanie financnej medzery je na obr. 2.

Za vseobecnu pri¢inu nedostatku finan¢nych
zdrojov MSP mozno oznacit pretrvavajuce nedo-
statky v aktivizujicom prostredi. Pri prekondvanf
finan¢nej medzery sa preto treba zamerat na zlep-
Sovanie finan¢nej infrastruktury, ako i celkového
legislativneho a regulacného ramca pre finan¢né
institdcie a nastroje.
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R EFcENZ I A

Recenzovand publikicia je zaujimavym pohla-
dom na Zivot, ndzory a dielo Rudolfa Brisku (1908
-1971), vyznamného slovenského narodohospo-
dara, dlhoro¢ného tajomnika Zvazu slovenskych
bank a vysokoskolského profesora, pdsobiaceho
na Slovenskej vysokej Skole technickej a Vysokej
skole obchodne;j.

Autor monografie venovanej profesorovi Ru-
dolfovi Briskovi sleduje jeho Zivotné osudy, vsi-
ma si jeho svojrdzne povahové crty, ale hlavne
oboznamuje ¢itatela s jeho rozsiahlym vedeckym
dielom. Rudolf Briska bol vyznamnym slovenskym
ekonémom, jednym zo zakladatelov ndrodohos-
podarskej tedrie na Slovensku, ktory podstatnou
mierou prispel k tomu, Ze ekonomické veda na
Slovensku sa v tridsiatych rokoch minulého storo-
Cia dostala na podstatne vyssiu Uroven, ako tomu
bolo v predchédzajucich obdobiach.

Citatel najde v publikécii podrobnu analyzu
vsetkych knizne vydanych diel Rudolfa Brisku.
Prvou z nich je praca Problém reagrarizdcie (1937),
v ktorej Briska pri rieSeni problému nezamestna-
nosti na Slovensku zurocil aj poznatky zo Studij-
ného pobytu vo Velkej Britanii. Dalsou je Remeslo
a velkovyroba. Ako poméct remeslu? (1939), ktora
reaguje na vtedajsf aktualny ekonomicky a soci-
alny problém Slovenska a ktord autor monogra-
fie pokladé za najlepsie dielo slovenskej ekono-
mickej literatdry, tykajuce sa danej témy. Praca
Obyvatelstvo (1942) je venovanad demografickym
aspektom stavu a vyvoja narodného hospodar-
stva. Rozsiahlu kapitolu venuje autor monografie
knihe Vojnové hospoddrstvo (1942), patriacej k naj-
vyznamnejsim dielam v strednej Eurépe, ktoré sa
zaoberaju vojnovou ekonomikou. Jej prinos do
tedrie vojnovej ekonomiky ocenuju aj sucasni
badatelia, zaoberajuci sa touto problematikou.
V $tyroch osobitnych kapitoldch autor pozitivne
hodnoti vyznam a prinos Briskovych pedagogic-
kych prac. Prva z jeho u¢ebnic s ndzvom Ndrodné
hospoddrstvo (1941) bola urcena 3irsej verejnosti,
druhd, s rovnakym ndzvom (1942), bola uceb-
nicou pre stredné skoly a tretia, Ndrodné hospo-
ddrstvo (Tecria a politika) (1943), bola prvou vyso-
koskolskou ucebnicou ekonomie na Slovensku.
Toto vrcholné pedagogické dielo Rudolfa Brisku
vyslo v dvoch zvdzkoch a malo viac ako tisic stran.
Druhé prepracované vydanie tejto vysokoskolskej
ucebnice vyslo v roku 1948.

Dolezitou sucastou publikdcie su  kapitoly
venované pocetnym vedeckym a odbornym
¢lankom Rudolfa Brisku, v ktorych reagoval na
aktudlne problémy ekonomiky Slovenska. Autor
zd6razriuje Briskov teoreticky prinos vo viacerych
oblastiach narodohospodarskej tedrie. Ide najma
o jeho prinos k problematike cien vratane tvorby
pevnych cien, o jeho chédpanie planovania v kapi-
talizme nielen prostrednictvom statnych zasahov,
ale aj cielavedomou koordinaciou sukromnych
kapitdlovych subjektov, o hladanie rieseni pri
prekonavani ekonomickej zaostalosti Slovenska,

pri ktorych sa snazil uplatfovat poznatky réznych
ekonomickych smerov a $kol.

Citatel zaujimajuci sa o historiu slovenského
bankovnictva si iste so zaujmom precita nielen
ast knihy venovanu Briskovmu posobeniu vo
funkcii tajomnika Zvazu slovenskych bank a je-
ho analytickym, tzv. tajomnickym spravam, ale
aj o jeho prispevkoch zaoberajucich sa vyvojom
bankovnictva na Slovensku a vyznamom jeho
koncentracie. Osobitnd kapitola je venovana
hodnoteniu ¢lanku Das slowakische Geld- und
Kreditwesen, publikovanému v nemeckom vedec-
kom casopise Weltwirtschaftliches Archiv, ktory
mozno podla autora povaZzovat za doteraz naj-
lepsiu analyzu situacie v Uverovom systéme Slo-
venska pocas vojnovych rokov v jej historickych
suvislostiach. Zaujimavou je aj ¢ast publikacie, ve-
novana Briskovmu sporu o zalozenf samostatnej
emisnej banky na Slovensku.

MnoZstvo podnetnych informacii najde citatel
aj v kapitole o Briskovej tvorbe po skonéenf vojny.
Zaujme ho najma obhajoba zdujmov Slovenska,
ktoru Briska prezentoval vo viacerych ¢lankoch
venovanych povojnovej menovej reforme. Vo
svojich ¢lankoch na uvedenu tému exaktne zdo-
vodnoval, prec¢o by sa v pripravovanej menovej
reforme v roku 1945 mali vymienat dve slovenské
koruny za jednu novu ceskoslovenskd korunu,
zatial o ceskd protektoratna koruna by sa mala
vymienat v pomere 4:1.

Zaverecné kapitoly monografie sU venované
nelahkej Zivotnej puti Rudolfa Brisku v povojno-
vom obdobi, ktora sa zacala cestou na jednoroc¢-
ny pobyt do USA. Po névrate z neho pokracovala
prenasledovanim a vysidlenim z Bratislavy, do
ktorej sa mohol vratit az po takmer 12 rokoch, aby
sa opdt mohol venovat vedeckej praci. Na zaver
publikacie zaradil autor aj prehlad diel Rudolfa
Brisku, ¢im citatelovi pribliZil jeho rozsiahle a roz-
manité dielo.

Autor monografie si dal za ciel ,podrobnejsie
obozndmit Citatela so Zivotnymi osudmi a ve-
deckymi i odbornymi pracami profesora Brisku
v kontexte s historickymi podmienkami, v ktorych
vznikali, a v sUvislostiach s vyvojom ekonomické-
ho myslenia danej doby’, ¢o sa mu nepochybne
podarilo. Za najvacsi prinos publikacie povazujem
to, Ze je zhrnutim celozivotného vedeckého die-
la vyznamného slovenského ekondma, ktory vo
svojich pracach reagoval na aktudlne problémy
slovenskej ekonomiky a snaZil sa ndjst pre ne zod-
povedajuce riesenia, vyuzivajuc pri tom poznatky
svetovej ekonomickej vedy. Publikacia tak su-
¢asne zachytdva aj ekonomicky vyvoj Slovenska
v obdobi tvorivého Zivota Rudolfa Brisku, vdaka
¢omu moze zaujat nielen odbornikov, zaujimaju-
cich sa o historiu a ekondmiu, ale aj Siroku laickd
verejnost.

Ing. Ludmila Fabovd, PhD.
Ustav manazmentu
Slovenska technicka univerzita v Bratislave
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1 FSB, MMF: The Financial Crisis and In-
formation Gaps. Sprdva pre ministrov
financii skupiny G20 a guvernérov
centrdlnych bdnk. Oktéber 2009.

2 Konferencia sa uskutocnila v sidle
ECBvo Frankfurte nad Mohanom
10.a 11. mdja 2012. Podrobné resu-
mé konferencie a kdpie prezentdcif su
zverejnené na strdnke http://www.
ecb.europa.eu/events/conferences/
html/20120511_cppi.en.html

Dalsi krok k oficidlnym statistikam
cien komercnych nehnutelnosti

Alexander Karsay, MSc.
Ndrodnd banka Slovenska

Dozvuky financnej krizy, ktord naplno vypukla v roku 2008, sa nadalej negativne preja-
vuji na svetovom hospoddrskom vyvoji. Viyznamnd Ulohu v nepriaznivom vyvoji mali
okrem inych faktorov aj vykyvy na realitnych trhoch. Na podnet zoskupenia G20 Medzi-
ndrodny menovy fond (MMF) a Rada pre financnd stabilitu (FSB) vypracovali spravu’,
ktord okrem iného odporuca venovat zvysenu pozornost cenovym indexom komercnych
a rezidencnych nehnutelhosti. Odporicanie zahfria aj potrebu stanovenia standardov
Statistického merania tychto indexov. Na zdklade toho Eurostat a Eurdpska centrdlna
banka (ECB) za podpory dalsich medzindrodnych institucii zorganizovali konferenciu na

danu tému’.

Predstavitelia akademickej obce, Zzastupcovia
centralnych bank, narodnych Statistickych institu-
tov, ako aj sukromného sektora diskutovali o dole-
Zitych otézkach a dobrych praktikdch konstrukcie
cenovych indexov komerénych nehnutelnosti.
Pod tymto pojmom rozumieme najma kance-
larske a obchodné priestory, sklady, priemyselné
budovy a podobne. Diskusia bola rozdelend do
styroch sekcil, pricom prvé tri boli zalozené na
prispevkoch pouzivatelov, resp. tvorcov indexov,
a posledna sumarizovala zavery konferencie.

POHLADY POUZIVATELOV

Svoje poziadavky a potreby definovali pouzivate-
lia Statistickych udajov, t. j. predovsetkym zastup-
covia institucii zaoberajucich sa ekonomickou
analyzou a hospodarskou politikou. Udaje o ce-
nach nehnutelnosti maju velky vyznam z hladiska
analyz makroekonomického vyvoja a zabezpeco-
vania finan¢nej stability, ale aj potrieb stanove-
nia investi¢nych stratégii v sukromnom sektore.
Ucastnici pozadovali kvalitnG harmonizaciu poj-
mov, pokial ide o rézne typy a trhové segmenty
komer¢nych nehnutelnosti.

Idedlnym predmetom Statistického zistovania
by mali byt skutocné trhové transakcie. V ob-
dobiach finan¢nych nerovnovah ale na trhu
dochadza k prudkému poklesu obchodovania
a agregatne indexy moézu stracat spolahlivost
a reprezentativnost. V takychto pripadoch méze
byt vhodné doplnit transakéné cenové uda-
je o informdcie z ocefovania nehnutelnosti.
V Eurdpe vsak existuju velké rozdiely medzi kra-
jinami, ¢o sa tyka Standardov ocefovania, preto
na Ucely medzindrodnej kompatibility indexov by
bola potrebna urcita harmonizacia.

Aj ked sa medzindrodné a ndrodné institu-
Cie ¢asto zaujimaju o agregatne cenové indexy,
ich sucastou by mali byt aj ciastkové regionélne
cenové Udaje, resp. Udaje o vyvoji v réznych tr-
hovych segmentoch. DetailnejSie Udaje moézu
prispiet k lepsiemu chapaniu aktualneho vyvoja.
Absencia spolo¢nych pojmov a definicii v tejto
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oblasti je jednym z hlavnych problémov sicasne
dostupnych cenovych indexov.

Pokial ide o otazky frekvencie zistovania, bol
dosiahnuty konsenzus, Ze Udaje by mali byt
kvartalne pri vhodnej véasnosti publikovanych
Udajov. Pre zastupcov institucii zaoberajucich sa
hospodarskou politikou je prvorada vcasnd do-
stupnost aspon agregatnych indexov, zatial ¢o
dalsie institucie sa skor sustredia na detailnejsie
rozbory jednotlivych sucasti.

TVORCOVIA CENOVYCH INDEXOV

A ICH SKUSENOSTI

Dolezitou sucastou aktudlnej debaty o vhodnej
podobe indexu cien komerenych nehnutelnosti
sU organizécie, ktoré uz v stcasnosti v tejto oblas-
ti posobia. Svoje pristupy k zostavovaniu indexov
prezentovali okrem inych aj sikromné institlcie,
pricom sa dalej formovali poziadavky, ktoré by mal
spliat idedlny cenovy index. Cenové ukazovatele
su v niektorych pripadoch dopliiané o informécie
0 najomnom, neobsadenych priestoroch, vyno-
soch alebo pocte transakcif. Aktudlnymi zdrojmi
dét su databézy fondov, bank, vlddnych institu-
cif, prieskumy a udaje z akciovych trhov, pricom
doposial dostupné Udaje su prispdsobené skor
potrebam sukromnych investorov ako verejnych
institucii. Rozdelenie typov komer¢nych nehnu-
telnosti by mohlo zahffat kanceldrske priesto-
ry, sklady, maloobchod, budovy pre priemysel
a sluzby atd. Existuju aj rozdiely v zamerani po-
skytovatelov dat podla atraktivnostilokality a kva-
lity budovy. Bude potrebné vymedzit jednotlivé
stupne tychto ukazovatelov a v rdmci oficidlnych
zistovani zahfnat vsetky. Vo vieobecnosti by bolo
vhodné zaviest transparentné definicie pojmov
a popisy metodik.

V rdmci novych iniciativ ECB prezentovala za-
mer zostavit do konca roka experimentalne Statis-
tické udaje o cenach komercnych nehnutelnosti
v krajinach eurozony, pripadne EU. ECB vyuzije
s pomocou jednotlivych ¢lenskych statov dostup-
né zdroje Udajov o transakcidch a doplnfich tdaj-
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mi z ocenovania nehnutelnosti alebo indikatormi
7z akciovych trhov.

PERSPEKTIVA POSKYTOVATELOV
OFICIALNYCH NARODNYCH STATISTIK
NajdolezitejSiu Ulohu v zostavovani oficidlnych
indexov budu v buducnosti zohrdvat pravdepo-
dobne hlavne Statistické Urady jednotlivych krajin,
resp. iné institlcie narodného vyznamu. Niektoré
z nich uz pracuju na vlastnych cenovych inde-
xoch komercnych nehnutelnosti. Oficidlni Statis-
tici uznali doleZitost takychto indikétorov, ako aj
ich uzZito¢nost pre doplnenie ramcov narodnych
Uctov. Opakovane zdéraznili potrebu stanovenia
hranic medzi kategériami. Bude potrebné veno-
vat pozornost presunom nehnutelnosti z jednej
kategorie do inej a zohladnovat zmeny kvality
vzoriek nehnutelnosti v ¢ase, napr. tzv. hedonic-
kymi metédami alebo metédami opakovanych
predajov. Aj v rdmci tejto Casti diskusie rezono-
val problém nedostatku transakcii v obdobiach
hospodarskeho Utlmu, potreba medzindrodného
pristupu k nemu s cielom harmonizovat vysledky
a moznost skibit viaceré typy indikatorov. Prikla-
dom takejto kombinacie méze byt vyuZitie Uda-
jov z ocenovania nehnutelnosti ako vysvetlujucej
premennej cenovych Udajov z transakéného pri-
stupu. Potencidlne uzitocnymi by mohli byt me-
tédy vyhladzovania Udajov a preverenie casovej
naslednosti réznych typov indikatorov (ukazova-
tele z transak¢éného pristupu, z oceriovania alebo
z ukazovatelov akciového trhu).

Participujuci zdoraznili vyznam detailne ¢lene-
nych indikdtorov na regiondlnej baze podla Stan-
dardu nehnutelnosti a trhového segmentu a ich
pravidelného zostavovania. Okrem detailnych tda-

jov viak bude potrebné zostavit aj suhrnny index na
Ucely komunikacie tvorcov hospodarskej politiky.

ZAVERY DISKUSIE
Konferencia ponukla Ucastnikom siroky priestor
na diskusiu, vyslovenie hlavnych zéverov vyply-
vajucich z jednotlivych prispevkov a formovanie
hlavnych otadzok dalSieho postupu. Viaceri ocenili
moznost debaty za pritomnosti Sirokej skaly od-
bornikov. Vyplynuli z nej nasledujice zavery:

e Existuje Sirokd skdla zdrojov informécii o ce-
nachkomer¢nych nehnutelnosti, predovsetkym
v podani neoficidlnych poskytovatelov, ale aj
priestor na zlepsenie spolahlivosti a spristup-
nenie metaudajov. Za realisticky Uvodny ciel sa
moze povazovat Stvrtrocny indikdtor zverejne-
ny priblizne 90 dni po skoncenf referen¢ného
obdobia, zachytévajuci cenovy trend a kritické
body.

e /ostavovanie indexu sa pravdepodobne
bude musiet opierat o kombindaciu sledovania
transakcif a vyuzitia Udajov komercnych posky-
tovatelov. Transakeny pristup je teoreticky naj-
vhodnejsi, ale v pripade nizkej likvidity na trhu
by sa mal opierat o Udaje z ocerovania nehnu-
telnosti a pripadne dalsie indikétory, ako napr.
o mieru obsadenosti, financovanie a ndjomné.

* Dolezitym prvkom bude vymedzenie harmoni-
zovanych a porovnatelnych standardov.

Obsah a zavery konferencie tvoria Gvodny ré-
mec pre tvorbu prirucky, ktord bude poskytovat
standardy zostavovania cenovych indexov ko-
mercnych nehnutelnosti a bude sluzit ako prak-
ticky ndvod pre tvorcov indexov. Veducu ulohu
v priprave prirucky méa Eurostat a jej kompletiza-
Cia sa o¢akava koncom roka 2014.

| N F O R MATCI E

Vyrocna konferencia ESTA prvykrat

na Slovensku

Tohtoro¢nd vyrocnd konferencia ESTA (European Security Transport Association) sa konala
vdrioch 10.-12. juna 2012 v Bratislave za tcasti clenov centrdinych bdnk Eurosystému
vrdtane Eurépskej centrdinej banky, komercnych bdnk, spracovatelov eurovej hotovosti

a inych organizdcit.

Nosnou témou konferencie bola najma pozicia
hotovosti ako celosvetovo vedlceho platobného
nastroja nasledovand problematikou rozli¢nych
modelov penaznych cyklov v Eurdpe. V kontexte
pravneho ramca platného v eurozéne pre bez-
pecnostné prevozy eurovej hotovosti sa do po-
predia dostala aj téma v sic¢asnosti pripravovanej
smernice Eurépskej komisie o cestnej preprave
eurovej hotovosti medzi ¢lenskymi $tatmi euro-
z6ny. MozZnosti zefektivnenia cezhrani¢nych bez-
pecnostnych prevozov vyplyvajice zo smernice

by do buduicna mali este viac zvyraznit benefity
spolo¢nej meny v kontexte eurozony.
Konferenciu otvoril viceguvernér NBS Viliam Os-
trozlik. V ramci svojho uvodného prihovoru struc-
ne charakterizoval NBS a jej ¢innosti v oblasti ho-
tovostnych sluzieb, ako aj spolupracu centralnej
banky, komerénych bank a spracovatelov eurovej
hotovosti na Slovensku. Poukazal taktiez na niekto-
ré specifické vlastnosti eurovej hotovosti a vysled-
ky studif o pouzivani rozlicnych platobnych na-
strojov, v ktorych pouzitie hotovosti dominuije.
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EXPECTED MACROECONOMIC
DEVELOPMENTS IN SLOVAKIA
Monetary Policy Department,
Narodna banka Slovenska

The June forecast was prepared when expectations
inthe euro area stabilised. Therefore, it was supposed
that the trough in the euro area economic activity
was reached at the end of 2011 and the beginning of
2012 and activity should improve afterwards. These
expectations, as well as the previous forecast, were
based on the anticipation that the financial crisis
would not further intensify and that global trade
and external demand would recover, while domestic
demand would gradually improve in the prediction
horizon. As technical preconditions hardly changed,
it was not necessary to substantially review expected
developments of fundamental macroeconomic in-
dicators for the prediction horizon. Owing to better
condition of the Slovak economy and employment in
the first quarter of 2012 than expected in the March
forecast, these indicators were reviewed slightly up-
wards for the whole of 2012. Similarly, expected in-
flation for 2012 was also increased as a result of the
current acceleration in price developments. (p. 2)

THE ANALYSIS OF CONSUMER PRICE
RIGIDITY IN SLOVAKIA

Ing. Branislav Karmazin,

Narodna banka Slovenska

The modern macroeconomics considers price inelas-
ticity an important source of money neutrality in the
short run, which significantly affects inflation and
possibilities of monetary policy by influencing real
variables. On this backdrop, the main reason behind
our research was to examine the levels, as well as
sources and effects of the occurrence of consumer
price rigidity in Slovakia. The article describes basic
patterns and characteristics of price behaviour in
relation to specified levels of consumer price inelas-
ticity in the economy, both on the aggregated and
disaggregated levels. We analyse the frequency and
way in which consumer prices change as a result of
setting prices on the basis of the analysis of individu-
al micro-prices entering the calculation of CPI. (p. 4)

SILVER COLLECTOR COIN — THE 250TH
ANNIVERSARY OF THE BIRTH OF CHATAM
SOFER

Ing. Dagmar Flaché,

Nérodna banka Slovenska

In June of this year, Ndrodnd banka Slovenska pre-
pared the issue of a silver collector coin commemo-
rating the 250th anniversary of the birth of Chatam
Sofer, a distinguished Orthodox rabbi, teacher, judge
and scholar who is among the most leading au-
thorities of the Jewish orthodox community all over
the world. On the obverse side of the coin the design
is set in a triangular field and depicts a part of the
townscape of Bratislava at the time of Chatam Sofer.
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To the left there is the denomination 10 EURO in two
lines, and to the right the national emblem and the
year 2012. The country name SLOVENSKO is written
inthe upperpart. At the bottom of the townscape are
the stylized initials of the coin’s designer, Pavel Kdroly,
and the mintmark of the Kremnica Mint. The reverse
side features a portrait of Chatam Sofer, again in
atriangular field, together with a Torah scroll and
a seven-branched candelabrum. the name CHATAM
SOFER is written on the left-hand side and its Hebrew
version on the right-hand side. The dates of his birth
and death, 1762 and 1836, appear in the lower part
of the field. (p. 16)

CHANGES IN 1989 AND THE WEALTH
OF HOUSEHOLDS

Jarko Fidrmuc, Zeppelin University
Friedrichshafen, and Matus Senaj,

Narodnd banka Slovenska

This article focuses on human capital and housing
wealth in Slovakia during the economic reforms of
the last two decades. We compare households that
entered the labour market before and after the eco-
nomic reforms of 1990. On the one hand, we study
the returns to education in different labour market
cohorts using household consumption surveys. On
the other hand, we analyse the determinants of hous-
ing wealth and its impact on consumption. We show
that old cohorts are characterised by lower returns to
human capital and consumption levels, but higher
housing wealth. Thus, we do not identify a clear pat-
tern of winners and losers from transition. (p. 18)

ACCESS TO FINANCING AS A KEY BARRIER
10 SMES DEVELOPMENT, PART 3

How TO FILL THE FINANCE GAP FOR SMALL
AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES

Ing. Katarina Belanova, PhD,,

Faculty of National Economy, University

of Economics, Bratislava

The article explores the possibilities which small
and medium-sized enterprises (SMEs) may use to fill
gaps in their financing. The underlying reasons be-
hind lacking resources of SMEs seem to be persistent
shortages in their supporting environment. Atten-
tion should thus be directed to its individual com-
ponents (such as financial infrastructure, legislative
and requlatory frameworks for financial institutions
and their instruments) and their improvement. The
shortages in this supporting financing environment
might be partially alleviated by internal procedures
for lending that would reduce information imbal-
ance. The important role in assisting SMEs is played
by governments that should ensure the functioning
supporting environment and so help to fill the fi-
nance gap for SMEs. Government measures to pro-
mote SMEs should be clearly directed and targeted
at efficient functioning of markets and should stim-
ulate the private sector to actively engage in SMEs’
financing. (p. 24)



Guvernér NBS sa zucastnil
na prezentacii novej vedecke]
monografie v Banskej Bystrici

Cengot a lesk padajtcich minci sprevddzal sldvnostnu prezentdciu novej vedeckej
monografie Jozefa Medveda a kolektivu autorov — Otta Sobeka, Juraja Sipka, Vdclava
Dufalu, Valéra Demjana, Ota Kosika, Zuzany Malcovej a Viktdrie Vargovej - ,,BANKY

— tedria a prax’ ktord sa konala 22. mdja 2012 v priestoroch Stdtnej vedeckej kniZnice

v Banskej Bystrici. Punc vynimocnosti tejto udalosti dala aj pritomnost Jozefa Makucha,
guvernéra Ndrodnej banky Slovenska, ktory sa zhostil Cestnej ilohy uvedenia novej

monodgrafie na verejnost.

N

Guvernér ocenil prinos autorského kolektivu
zhmotneny v tomto diele a vystupil s prednaskou
na tému aktualne otdzky eurépskeho bankov-
nictva. Zaujimavou témou podnietil neformalnu
diskusiu pritomnych hosti. Na podujati sa zicast-
nili aj samotnf autori monografie a tieZ recenzenti,
ktorych vyroky hovoria o hodnote a vynimocnosti
tohto diela:,..jedna z mala existujucich publikacif
7 tejto vedeckej oblasti s tak sSirokou a podrobne
skimanou problematikou komer¢ného bankov-
nictva.” (prof. Ing. Anezka Jankovskd, CSc,, recen-
zentka), ,Vedouci autorského kolektivu dokéazal
kolektiv jisté vynikajicich individualit stmelit ku
prospéchu kone¢ného vysledku” (prof. Ing. Jifi
Polach, CSc. recenzent), ,publikacia prinasa kom-
plexny pohlad na problematiku bankovnictva

a urcite si ziska svoje déstojné postavenie na slo-
venskom trhu $pecializovanej odbornej literatdry
v odbore financie, bankovnictvo a investovanie!
(prof. Ing. Juraj Nemec, CSc,, recenzent).

V uvedenom diele sa odrdza odbornost jed-
notlivych autorov, ich skisenosti z doterajsieho
dlhodobého pésobenia na akademickej pode i
v bankovej praxi, tak ako je to zrejmé aj z osobnych
charakteristik autorov. Vedecka monografia poda-
va komplexny pohlad na vyznam a podstatu fun-
govania bankovych produktov a bankovych slu-
Zieb, ako aj vzéjomnej interakcie bankovej tedrie
a finan¢no-ekonomickej praxe.

Magr. Vladimira Babjakovd
Bankovni institut vysokd Skola, a. s, . z.
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