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Otvorenie putovnej vystavy
Slovenské eurové mince v Martine

Zaciatkom marca bola v priestoroch Slovenského ndrodného mtzea v Martine otvorend
putovnd vystava Slovenské eurové mince - vystava vytvarnych ndvrhov slovenskych strdn
eurovych minci.

Viystavu otvorili ¢len Bankovej rady NBS Slavomir Stastny a zdstupkyna riaditelky Slovenského ndrodného muizea

v Martine Hana Zelinovd.

Putovna vystava Slovenské eurové mince nav-
stevnikom predstavuje okrem zdkladnych fak-
tov, tykajucich sa Eurépskej Unie a eurozény aj
sUbor najzaujimavejsich nerealizovanych navr-
hov na slovenské eurové mince od poprednych
slovenskych vytvarnikov a tiez slovenské euro-
vé mince. Viystava je ur¢end predovsetkym siro-
kej verejnosti, pricom je koncipovana tak, aby
uspokojila aj zdujemcov z radov odbornikov
— numizmatikov, historikov a pedagogickych
pracovnikov.

Vystavu za Narodnu banku Slovenska slav-
nostne otvoril ¢len Bankovej rady NBS Slavomir
Stastny, za Ucasti zastupkyne riaditelky Slovenské-
ho ndrodného muzea v Martine Hany Zelinovej
a dalsich predstavitelov regionélnej bankove;j sfé-
ry, spolocenského a kultdrneho Zivota.

Vystava bola pocas ostatnych troch rokov in-
Stalovana v Sestnastich slovenskych mestach a vo
Varsave, spolu s podobnou vystavou centralnej
banky Slovinska pod nazvom Slovinsko 2007
— Slovensko 2009.

Foto: Pavel Kochan
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1 Nakolko oficidlne Udaje o vyvoji
obyvatelstva v SR v roku 2008 aj
podla veku zverejni SU SR aZ zhruba
v 2. Stvrtroku 2009, pre nase potreby
sme dopocitali potrebné Udaje extra-
poldciou z doteraz zndmych tdajov.

Vyber faktorov ovplyvnujucich
ceny nehnutelnosti na byvanie

na Slovensku

Ing. Mikulds Cdr, PhD.
Ndrodnd banka Slovenska

Ceny nehnutelnosti na byvanie st v poslednom obdobi jednou z najdiskutovanejsich
problematik, nakolko ich neprimerand akcelerdcia v USA a postupne aj v dalSich krajindch
viedla k prasknutiu tzv. realitnej cenovej bubliny, ktord je povazovand za hlavni pricinu
aktudlnych turbulencii na svetovych financnych trhoch. Pozornost odbornikov nielen

na realitny, ale aj financny trh sa zameriava na intenzivnejsie skumanie jednotlivych
faktorov, ktoré maju podstatny vplyv na vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie

v poslednych rokoch.

1 NACRT A OPIS VYBRANYCH FAKTOROV

NA REZIDENCNOM TRHU

Ceny nehnutelnosti na byvanie su determinova-

né komplexom dopytovych a ponukovych fakto-

rov posobiacich na prislusnom realitnom trhu. Na
strane dopytu mozno jednotlivé faktory zaclenit
do viacerych skupin:

* socidlno-demografické (pocet obyvatelstva,
resp. jednotlivych vekovych skupin populécie,
pocet hospodariacich domécnosti, pérodnost,
umrtnost, sobasnost, rozvodovost, potreba by-
vania a pod.),

* socidlno-ekonomické (vykonnost ekonomiky,
zamestnanost, prijmova a dochodkova situécia
domdcnosti, kiipyschopnost obyvatelstva),

¢ socidlno-politické (Stdtna bytova politika, do-
tacnad a subvencna politika podpory byvania),

* (verovo-financné (miera Uspor, miera dostup-
nosti Uverov, Uverové podmienky, vyska Uroko-

Graf 1 Vyvoj poctu obyvatelov v SR
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vych mier, miera Uverového zatazenia, riziko-

vost Uverov).

Na strane ponuky mozno uvaZovat o nasledu-
jucich skupinach faktorov:

* Uzemné a legislativno-pravne (miesto bytovej
vystavby v Uzemnych planoch miest a obdi,
dostupnost stavebnych pozemkov na bytovu
vystavbu, legislativna dostupnost a podpora
bytovej vystavby),

* ckonomicko-technické (miera kapitalu viozend
do bytovej vystavby, podiel bytovej vystavby na
stavebnej produkcii, pocet zacatych bytov, po-
¢et dokoncenych bytov, pocet rozostavanych
bytov, ubytky bytov a pod.).

1.1 Vybrané dopytové faktory
na realitnom trhu
Minimélny medzirocny rast obyvatelstva je spre-
vadzany v poslednych rokoch variabilnejsim
a mierne vyraznejsim medziro¢nym rastom oby-
vatelstva vo veku od 25 rokov do 44 rokov!, teda
vo veku najviac pravdepodobnom pre zakladanie
rodiny alebo pre jednoduché osamostatnenie
jednotlivca a vytvorenie hospodariacej domac-
nosti s naslednou snahou zabezpecit si byvanie.
Pre sUcasnost je charakteristicky dynamickejsi
rast poctu hospodariacich domacnosti ako poctu
obyvatelstva hlavne v désledku rasticeho poctu
domécnosti jednotlivcov?. Vyrazne k tomu prispie-
va aj rastuca miera rozvodovosti, na ktorej sa podla
aktudlnych udajov v najvacsej miere (viac ako polo-
vicou) podielaju vekové skupiny od 30 rokov do 44
rokov. Uvedené demografické faktory vyvolavaju
rastlce potreby uspokojovania viastného byvania.
Miera uspokojovania vlastného byvania sa od-
vija hlavne od stavu a predpokladanych trendov
vyvoja ekonomiky a s tym stvisiacimi aktudlnymi
a ocakavanymi prijmovymi moznostami a kupy-
schopnostou obyvatelstva. Pri obstardvani byva-
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nia zohravaju déleZitd rolu aj Uverové zdroje, resp.
vseobecné podmienky ich poskytovania a ich re-
alna dostupnost.

Hodnoty aktudlne zrevidovaného HDP* mali
v poslednych rokoch rastuci trend a v sulade s ich
vyvojom bol aj hruby disponibilny déchodok do-
macnosti, ktory predstavuje vyse polovicu HDP,
Samotné nakladanie s hrubym disponibilnym do-
chodkom doméacnosti bolo v poslednych rokoch
pomerne variabilné. Podla vyraznych medziroc-
nych zmien hrubych Uspor domacnosti (aktual-
ne predstavuju zhruba 3% z HDP) bolo mozné
sledovat skor trend postupného zmierrovania
sklonu domacnosti k Uspordm. Stviselo to zrejme
aj so sklonom domécnosti viac minat v dosledku
zvysujucej sa vykonnosti ekonomiky. Doterajsi
pozitivny ekonomicky vyvoj bol zékladom aj pre
relativne pozitivne ocakavania obyvatelstva do
buducnosti a s tym suvisiacej ochoty a odvahy
obyvatelstva sa aj viac zadlZovat.

K podpore spotreby domdacnosti prispievali
v poslednych rokoch aj rastiice objemy poskyto-
vanych uverov domacnostiam. Sklon domdacnosti
zadlZovat sa je objektivne vyvolavany jednak ab-
senciou potrebnej finan¢nej hotovosti v danom
Case, ale suvisf aj s rasticou mierou dostupnosti
jednotlivych druhov Uverov a celkovymi Uverovy-
mi podmienkami poskytovatelov Uverov. Jednou
z doélezitych informécii pre zaujemcu o Uver je aj
vyska Urokovej sadzby pre uvazovany Uver*.

Zakladna urokové sadzba NBS presla od za-
Ciatku roku 2004 urcitym vyvojom, ked z Urov-
ne 6,00 % sa zniZila na 3,00%, vzrastla na 4,75 %
a postupne sa znizila na 4,259% v 3. Stvrtroku 2008
(10.12. 2008 mala hodnotu 2,50%).

Priemerné komercné Urokové sadzby na Uvery
domacnostiam sa v sledovanom obdobi od za-
Ciatku roku 2004 do 3. Stvrtroka 2008 pohybovali
v rozpati od 9,6% do 12,7 % s relativne malou va-
riabilitou® (Vk: 11,97 %) a urokové sadzby na Uve-
ry na byvanie v rozpati od 5,4% do 7,6 % s mierne
vysSou variabilitou (V, = 15,66%). Kym drokové
sadzby na Uvery spolu mali tendenciu mierne-
ho rastu (z 10,8% v 1. Stvrtroku 2004 na 12,3%
v 3. tvrtroku 2008), tak Urokové sadzby na Uvery
na byvanie mierne klesali (zo 7,4% v 1. $tvrtroku
2004 na 6,4% v 3. Stvrtroku 2008).

Objemy Uverov domacnostiam zaznamenali
vyrazny narast zo zhruba 990 mil. EUR v 1. Stvrtro-
ku 2004 na vyse 3,6 mld. EUR v 3. Stvrtroku 2008.
Pozoruhodny je znacny nérast Uverov v 2. Stvrtro-
koch v jednotlivych rokoch, ktoré boli spbdsobené
predovietkym rastom Uverov na byvanie. V sle-
dovanom obdobi viac ako stvornasobne vzrastli
Uvery poskytnuté domdcnostiam na byvanie
(z okolo 155 mil. EUR na 762 mil. EUR). Aj ked na
medziro¢nej baze réstli od zaciatku roku 2004 cel-
kovo poskytované Uvery domacnostiam i Uvery
na byvanie relativne rovnakou priemernou mie-
rou (vyse 329%), so znacne vyraznejsou variabili-
tou rastli Gvery na byvanie. Varia¢ny koeficient
pre medziro¢ny rast Uverov domacnostiam spolu
dosiahol hodnotu 8,2%, kym pre rast Uverov na
byvanie hodnotu 18,6 %.

Graf 2 Vlyvoj HDP, hrubého disponibilného déchodku domdcnosti
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Graf 5 Vyvoj podielu tverov pre domdcnosti na HDP a HDDD (v %)
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Graf 6 Vlyvoj HDP a poskytnutych tverov domdcnostiam
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2 Pokracuje trend, ktory sa jedno-
znacne potvrdil v poslednych dvoch
s¢itaniach obyvatelov, domov a by-
tov. Kym v scitani z roku 1991 bolo
zaznamenanych takmer 390 tisic
domdcnosti jednotlivcov, tak v s¢itani
zroku 2001 az vyse 622 tisic domdc-
nostf jednotlivcov. Podla projekcie
Wskumného demografického centra
ich pocet aktudlne rastie medzirocne
o0 zhruba 3 tisic domdcnosti a celkovo
méZe byt'v stcasnosti na Slovensku
viac ako 640 tisic domdcnosti jednot-
livcov.

3 Poslednt zdsadnd reviziu HDP
uskuto¢nil SU SR v polovici decembra
2008.

4 Financni analytici radia zdujemcom
o Uvery venovat zvysent pozornost
aj ukazovatelu rocnd percentudina
miera ndkladov, v ktorom st zardta-
né vietky poplatky, ktoré vypovedaju
o0 skutocnej hodnote tveru. Rocnd
percentudlna miera ndkladov musi
byt zo zdkona uvedend v kazdej
Uverovej zmluve.

V suvislosti s rastucim objemom poskytova-
nych Uverov doméacnostiam sa zvykne upo-
zornovat na riziko neprimeraného Uverové-
ho zatazenia domacnosti pre bankovy sektor.
Z porovnania objemov terminovanych vkladov
domadcnosti® a objemov celkovo poskytnutych
Uverov domacnostiam v jednotlivych Stvrtro-
koch od roku 2004 vyplyva, Zze az na niekolko
vynimiek (2. Stvrtrok 2005, 2. a7 4. Stvrtrok 2007)
bol objem terminovanych vkladov domacnosti
vyssi ako objem celkovo poskytnutych Uverov
domadcnostiam.

Podiel objemu Uverov celkovo poskytnutych
domacnostiam na objeme hrubého disponibil-
ného dochodku domécnosti (HDDD) vzrastol
2154 % v 1. 5tvrtroku 2004 na 36,8% v 3. Stvrtro-
ku 2008 pri priemernom medziro¢nom raste vyse
20% v jednotlivych stvrtrokoch. Najvyssia hodno-
ta daného podielu bola dosiahnutd v 2. Stvrtroku
2008 (37,7 %).

4 rocnik 17, 3/2009

Podiel objemu celkovych Uverov poskytnutych
domacnostiam na objeme hrubého domace-
ho produktu vzrastol z 9,4% v 1. Stvrtroku 2004
na 20,5% v 3. Stvrtroku 2008 pri mierne nizsom
priemernom medziro¢nom raste (19,6%) v jed-
notlivych Stvrtrokoch ako pri raste podielu Uve-
rov na hrubom disponibilnom déchodku do-
macnosti. Najvyraznejsie medzironé narasty pri
vyvoji podielov objemov Uverov poskytnutych
domdcnostiam tak na objeme hrubého doméce-
ho produktu, ako aj na objeme hrubého disponi-
bilného déchodku domacnosti boli dosiahnuté
v 1. Stvrtroku 2006 (42,2 %, resp. 42,5%), odkedy
je evidentny trend spomalovania medziro¢ného
rastu uvedenych podielovych ukazovatelov.

Podiel objemu uverov na byvanie na objeme
hrubého domaceho produktu vzrastol z 1,5%
v 1. Stvrtroku 2004 na 4,5% v 3. Stvrtroku 2008.
V' uvedenom obdobi znacne varioval tak na
stvrtro¢nej, ako aj na medziro¢nej baze (variacny
koeficient medziro¢nych zmien uvedeného po-
dielového ukazovatela dosiahol hodnotu 19,3 %).
Najvyraznejsie medzirocné zmeny podielu obje-
mu Uverov poskytnutych domacnostiam na by-
vanie na objeme hrubého domaceho produktu
boli doteraz zaznamenané v 2. stvrtroku 2005
(64,1%) a v 1. Stvrtroku 2008 (54,8 %).

Rast objemu Uverov domdcnostiam bol v po-
slednych rokoch pomerne dynamicky a znac¢ne
variabilny aj vdaka rastcemu objemu Uverov na
byvanie. K podstatne vyraznejsiemu medzirocné-
mu rastu Uverov na byvanie ako celkovych tUverov
domdcnostiam doslo v prvych dvoch Stvrtrokoch
2005 a vo vsetkych Stvrtrokoch od 3. Stvrtroku
2007 az doteraz. Najvyraznejsie rastli na medzi-
rocnej baze Uvery na byvanie v 2. Stvrtroku 2005
(77,2%) a v 1. Stvrtroku 2008 (74,9 %).

Napriek absolitnemu rastu objemu Gverov cel-
kovo poskytnutych domdcnostiam aj Uverov na
byvanie v 2. Stvrtroku 2008, doslo na medziro¢nej
baze k spomaleniuich rastu (0 5,2 percentualneho
bodu na23,2%, resp. 0 19,5 percentualneho bodu
na 55,49%). V 3. Stvrtroku 2008 doslo uz aj k spo-
maleniu absolutneho rastu poskytnutych Gverov
spolu (0 1,5 mld. Sk na 109,8 mld. Sk) a Uverov na
byvanie (0 2,4 mld. Sk na 23 mld. Sk), ¢o malo za
nasledok spomalenie medziro¢ného rastu Uverov
spolu o 7,1 percentualneho bodu na 16,1 % a Uve-
rov na byvanie o 35,6 percentudlneho bodu na
19,8 %. Udaje za 3. stvrtrok 2008 jednoznacne po-
tvrdili skoncenie vyraznych medziro¢nych rastov
poskytovanych Uverov domacnostiam a hlavne
Uverov na byvanie. Ich medziro¢ny rast sa vyrazne
priblizil k medziro¢nému rastu HDP v beznych ce-
nach (10,29%) v 3. Stvrtroku 2008.

Celkovo mozno konstatovat, Zze trend Uvero-
vého zatazenia disponibilnych déchodkov do-
macnosti sa vyvijal od zaciatku roku 2005 v sula-
de s trendom Uverového zataZenia celého HDP
a od zaciatku roku 2006 ma klesajucu tendenciu.
V 3. Stvrtroku 2008 vzrastol podiel objemu tverov
poskytnutych domacnostiam na objeme HDP na
medzirocnej baze len 0 5,3% (oproti 2. Stvrtroku
2008 spomalenie o 54 percentudlneho bodu)
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a podiel objemu celkovych Uverov poskytnutych
domacnostiam na objeme hrubého disponibil-
ného doéchodku domécnosti o 3,3% (oproti 2.
stvrtroku 2008 spomalenie o 6 percentudlinych
bodov).

1.2 Vybrané ponukové faktory

na realitnom trhu

Niektoré faktory, ktoré pésobia na ponukovej stra-
ne realitného trhu si pomerne tazko kvantifikova-
telné (napr. legislativna dostupnost a miera pod-
pory bytovej vystavby zo strany kompetentnych
institucii a pod.). Lahsie kvantifikovatelné a tym
aj redlne dostupnejsie su viaceré ekonomické
a technické ukazovatele realitného trhu.

Objem prostriedkov, ktoré su v ramci hrubého
fixného kapitdlu ur¢ené na vystavbu budov na
byvanie a celkovo pre sektor domacnosti, pred-
stavuje pomerne maly podiel na HDP (okolo 3%,
resp. okolo 6%) a v poslednych rokoch sa vyvijal
pomerne rozdielne. O samotnej miere mozného
vplyvu tohto objemu na ceny nehnutelnosti na
byvanie budeme uvaZovat v daldej Casti nasej
analyzy.

Stavebna produkcia v tuzemsku, v rdmci ktorej
sa realizuje aj vystavba bytovych budov, predsta-
vuje vyse 95-percentny podiel z celkovej staveb-
nej produkcie. Podiel vystavby bytovych budov
na stavebnej produkcii v tuzemsku sa zvysoval
7 24% v 1. Stvrtroku 2004 postupne az na 29,3%
v 3. Stvrtroku 2008, ked maximum dosiahol
v 2. Stvrtroku 2008.

Objem stavebnej produkcie v tuzemsku rastol
doteraz v jednotlivych Stvrtrokoch v priemere
0 17% na medziro¢nej baze, kym vystavba by-
tovych budov v priemere o 25,7 %. V priebehu
roku 2007 mal medziro¢ny rast objemu staveb-
nej produkcie v tuzemsku trend vyraznejsieho
spomalovania, ako to bolo v pripade vystavby
bytovych budov. Medziro¢ny rast objemu staveb-
nej produkcie sa spomalil od prvého do Stvrtého
Stvrtroka 2007 o 24,7 percentualneho bodu na
2,6%, kym pri vystavbe bytovych budov to bolo
spomalenie len o 7,5 percentudlneho bodu na
26,8 %. Od zaciatku roku 2008 je pre vyvoj staveb-
nej produkcie v tuzemsku na medziro¢nej baze
charakteristicky stabilizovany rast na urovni oko-
lo 15%, kym medziro¢ny rast vystavby bytovych
budov akceleroval v 2. Stvrtroku 2008 o 8 percen-
tudlnych bodov na 31,3%, ale v 3. stvrtroku 2008
doslo k jeho spomaleniu o 13 percentudlinych
bodov na 18,3 %.

V' bytovej vystavbe dominuju na Slovensku
rozostavané byty, ktorych pocet v poslednych
rokoch postupne rastie pomerne rovnomernym
tempom (medziro¢ne v priemere 0 8,9%) a v prie-
mere takmer 15-ndsobne prevysuje pocet dokon-
Cenych bytov. Suvisi to aj s tym, Zze od 1. Stvrtroku
2004 az doteraz len v Styroch Stvrtrokoch (4.Q04,
4.Q06, 3.007 a 4.Q07) bol pocet dokoncenych by-
tov vyssi ako pocet zacatych bytov.

Dokoncené byty rastli v tom istom obdobi
v priemere rovnakym priemernym tempom ako
rozostavané byty, avak vyrazne nerovnomernej-

Graf 7 Vlyvoj HFK spojeného s vystavbou bytov a domdcnostami
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Graf 8 Vyvoj stavebnej produkcie a vystavby bytov
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Graf 10 Vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie

(mil. EUR)
1800 7

1600 4

1400 A

1200 A

1000 4

800

600 -

400 A

200

04
2004

®  CN na byvanie nom
= CN na byvanie nom_romr (pravé os)

Zdroj: NBS.

(%)
r 40

r 30

r 20

'l III

+-20
2005 2006 2007 2008

— CN na byvanie real_romr (prava os)
CN na byvanie nom_g-q (prava os)

Pozndmka: NBS md stvrtrocné tdaje o cendch nehnutelnosti na byvanie k dispozicii od
1. Stvrtroka 2005. Stvrtro¢né hodnoty za rok 2004 boli odhadnuté z priemernej ro¢nej
hodnoty v zdvislosti od vyvoja objemu Uverov na byvanie domdcnostiam .

5 Variacny koeficient je percentudinym
vyjadrenim podielu Standardnej od-
chylky a priemeru hodnét prislusnej
hodnotenej premennej.

6 Objem terminovanych vkladov
povazujeme pri tomto porovndvani
za vhodnejsi ako objem vkladov
domdcnosti spolu, ktory dosahoval
niekolkondsobne vyssie hodnoty
(napr. v 3. Stvrtroku 2008 az takmer
6,5-ndsobné), avsak vklady domdc-
nosti obsahuju aj vklady na beznych
Uctoch, z ktorych si domdcnosti
v priebehu mesiaca, resp. Stvrtroka
znacné ciastky aj vyberd. Objemy

terminovanych vkladov teda predsta-

vuju redinejsie krytie Gverov.

7 Medzi predchddzajicimi s¢ita-
niami obyvatelov, domov a bytov
vzrdstol pocet bytov o vyse 116 tisic
71,769 mil. bytov v roku 1991 na
1,885 mil. bytov v roku 2001. Zname-
nalo to ndrast 0 6,6 %, ¢o predstavo-
valo rast v priemere necelych 12 tisic
bytov rocne. Od posledného scitania
rdstol pocet dokoncenych bytov
v priemere okolo 14,5 tisic bytov
rocne.

8 Systematickejsie sledovanie cien
nehnutelnosti na byvanie sa zacalo
az od roku 2002. Do roku 2004 st
k dispozicii Uidaje na roc¢nej bdze a od
zaciatku roku 2005 na stvrtrocnej
bdze.

Sie (V, =12,12% oprotiV, = 3,81 %). Rychlejsi prie-
merny medzirocny rast (12,5%), ale aj podstatne
vyraznejsiu variabilitu zaznamenal od 1. Stvrt-
roku 2004 aZ doteraz rast poctu zacatych bytov
(V,=30,14%).

Wrazne rastol pocet zacatych bytov hlavne
v priebehu posledného roku a v 3. Stvrtroku 2008
predstavoval medziro¢ny rast takmer 90 %. Celko-
vy pocet dokoncenych bytov bol v priebehu roku
2008 mierne vyssi ako pred rokom za rovnaké
obdobie, aviak ich dokoncovanie v jednotlivych
stvrtrokoch bolo pomerne nerovnomerné.

Bytovy fond sa postupne zvéacsuje, ale este stale
nie je dostato¢ne uspokojené byvanie aspon na
urovni priemeru EU okolo 450 bytov na tisic oby-
vatelov. Pri poslednom s¢itani obyvatelov, domov
a bytov pripadalo na Slovensku okolo 350 bytov
na tisic obyvatelov. Po zohladneni doterajsich
prirastkov a Ubytkov bytov, ked ro¢ne v cistom
pribudalo v priemere okolo 14 tisic bytov, moze
aktudlne pripadat necelych 370 bytov na tisic
obyvatelov’.

2. VYBER ROZHODUJUCICH
UKAZOVATELOV OVPLYVNUJUCICH CENY
NEHNUTELNOSTI

Ceny nehnutelnosti na byvanie zaznamenali na
Slovensku v poslednych rokoch vyrazny rast. Ten
sa spaja na jednej strane s relativne neskorym
vznikom trhu s bytmi® a na druhej strane s po-
merne priaznivym ekonomickym vyvojom krajiny
hlavne po roku 2000.

Priemernd cena metra S$tvorcového nehnu-
telnosti na byvanie sa z priemernej nominalnej
hodnoty 592 EUR/m? v roku 2002 do sucasnosti
zdvojnasobila na zhruba 1 500 EUR/m?. Doterajsf
priemerny medziro¢ny rast v jednotlivych Stvrtro-
koch predstavoval zhruba 13% a varioval zhruba
15% okolo priemeru.

6 rocnik 17, 3/2009

V tejto Casti sa zameriame na posudenie miery
tesnosti zavislosti vyvoja cien nehnutelnosti na
byvanie od 1. Stvrtroku 2004 az do 3. Stvrtroku
2008 s nasledujucimi faktormi:

* priemerny pocet obyvatelov (pop),

* priemerny pocet obyvatelov vo veku 25 a7z 44
rokov (pop_25-44),

* objem HDP (HDP),

* objem hrubého disponibilného déchodku do-
macnosti (HDDD),

* objem hrubych Uspor domdacnostf (HUD),

¢ celkovy objem vkladov domacnostf (vklady),

® objem terminovanych vkladov doméacnosti
(vkladyTerm),
¢ celkovy objem poskytnutych Uverov domac-
nostiam (Uvery),
¢ objem poskytnutych Gverov domdacnostiam na
byvanie (GveryByv),

® priemerna vyska Urokovych sadzieb na poskyt-
nuté Uvery domacnostiam (UrokSadz),

* priemerna vyska urokovych sadzieb Uverov do-
macnostiam na byvanie (UrokSadzB),

* objem hrubého fixného kapitalu ur¢eného na
vystavbu budov na byvanie (HFK_byvanie),

* objem hrubého fixného kapitalu ur¢eného do-
macnostiam (HFK_domac),

* objem stavebnej produkcie v tuzemsku

(stavProd),

* objem stavebne]j produkcie spojenej s vystav-
bou bytovych budov (bytBudovy),

* pocet zacatych bytov (bZacaté),

* pocet dokoncenych bytov (bDokoncené),

* pocet rozostavanych bytov (bRozostavané),

¢ pocet Ubytkov bytov (UbytkyBytov).

Spomedzi vyssie opisanych dopytovych a po-
nukovych faktorov sa pokusime vybrat také, ktoré
najvyraznejsie ovplyviuju vyvoj cien nehnutel-
nosti na byvanie. Na selekciu tychto faktorov pou-
Zijeme korela¢nu analyzu, ked na zéklade hodnét
vypocitanych koeficientov korelacie vyhodnoti-
me, ktoré faktory boli v doterajsom vyvoji v naj-
tesnejsej vazbe s vyvojom cien nehnutelnosti na
byvanie. Hodnoty jednotlivych dvojic faktorov si
usporiadame do prehladnej korelacnej matice
(tab. 1).

Vypocitané koefiecienty korelacie pre jednotli-
vé faktory, ktoré vplyvaju na ceny nehnutelnosti
na byvanie mézeme rozdelit podla ich hodn6t do
skupin®:

* 0d 0,90 do 0,99, kde sa zaradil priemerny pocet
obyvatelov (pop) a celkovy objem vkladov do-
macnosti (vklady),

0 0d 0,70 do 0,89, kde sa zaradili celkovy objem
poskytnutych Uverov domécnostiam (Gvery),
objem poskytnutych Uverov doméacnostiam
na byvanie (UveryByv), objem HDP (HDP), ob-
jem stavebnej produkcie spojenej s vystavbou
bytovych budov (bytBudovy), priemerny pocet
obyvatelov vo veku 25 az 44 rokov (pop_25-44),
objem hrubého disponibilného déchodku do-
macnosti (HDDD), pocet rozostavanych bytov
(bRozostavané), objem hrubého fixného kapi-
télu urceného domaéacnostiam (HFK_domac),
objem stavebnej produkcie v tuzemsku (stav-
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Tab. 1 Korelacnd matica vybranych faktorov pésobiacich na ceny nehnutelnosti na byvanie

¥

E n' a 8 a

sl alaals
CNnaB 1,00
pop 091 1,00
pop_25-44 087 099 1,00
HDP 089 097 097 1,00
HDDD 086 095 095 096 1,00
HUD 037 043 045 050 068 1,00
vklady 090 096 095 093 090 037
vkladyTerm 068 062 057 057 057 019
uvery 089 098 099 098 095 045
UveryByv 089 092 090 092 087 041
urokSadz 0,70 074 076 075 073 029
urokSadzB -0,15 -046 -0,53 -042 -045 -0,29
HFK_Byv 059 063 058 069 067 054
HFK_domédc 080 092 093 093 09 062
stavProd 071 080 081 091 084 055
bytBudovy 088 094 093 098 093 0,50
bZacaté 059 065 061 058 059 023
bDokoncené 029 037 040 048 062 088
bRozostavané 0,84 097 097 095 090 035
UbytkyBytov 0,54 047 047 042 042 0,09

Prod), priemerna vyska urokovych sadzieb na

poskytnuté Uvery domacnostiam (UrokSadz),
® 0d 0,50 do 0,69, kde sa zaradili objem termino-

vanych vkladov doméacnosti (vkladyTerm), ob-
jem hrubého fixného kapitélu urceného na vy-
stavbu budov na byvanie (HFK_byvanie) pocet
zacatych bytov (bZacaté), pocet Ubytkov bytov

(UbytkyBytov),
¢ od 0,30 do 0,49, kde sa zaradil objem hrubych

Uspor domécnosti (HUD),

* od 0,00 do 0,29, kde sa zaradil pocet dokonce-
nych bytov (bDokoncené).

Ukazovatel priemernd vyska urokovych sadzieb
na poskytnuté Uvery domacnostiam (UrokSadz)
je vo vztahu k cendm nehnutelnosti na byvanie
v slabom nepriamoumernom vztahu (r =-0,15).

Pri. postupnej eliminacii poctu premennych,
ktoré mozu ovplyviovat ceny nehnutelnosti na
byvanie v mensej miere alebo ktorych vplyv je
len sprostredkovany, je potrebné vyuzit aj parové
koeficienty koreldcie vecne pribuznych premen-
nych'®. Napr. z porovnania parovych koeficientov
korelacie celkového poctu obyvatelstva a poctu
obyvatelov vo veku 25 az 44 rokov so suborom
ostatnych vybranych premennych vyplyva rela-
tivna podobnost tesnostf zavislosti dvojice porov-
navanych premennych s ostatnymi premennymi.
Ich vzajomna koreldcia je pritom velmi vysokd
(r=099).

Z grafickej analyzy v prvej Casti prispevku vy-
plynulo, Ze vyvoj vekovej skupiny obyvatelstva
medzi 25 a 44 rokom Zivota je variabilnejsi a moéze
vyznamnejsie ovplyviovat vyvoj cien nehnutel-

: TmE .
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Graf 11 Miery koreldcie vybranych faktorov s vyvojom cien nehnu-
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Zdroj: SU SR, NBS a graf NBS.

nosti na byvanie v case. Preto odportic¢ame v dal-
Sich Gvahach uvazovat s poctom obyvatelstva vo
veku 25 az 44 rokov ako s reprezentativnym uka-
zovatelom za skupinu socidlno-demografickych
faktorov.

Za skupinu socidlno-ekonomickych faktorov
sme analyzovali informacie jednak o hrubom
domdcom produkte, hrubom disponibilnom do-
chodku domécnosti a hrubych Uspordch domac-
nosti. Z vyhodnotenia korelacnej a grafickej analy-
zy sa javi ako najvhodnejsi zastupca tejto skupiny

Mierna

Zacaté byty
Ubytky bytov

9 Ak je koeficient koreldcie (r)

HUD

Nizka az slabé

Dokoncené byty
Urokové sadzba

UbytkyBytov

1,00

vintervale:+0,9 az 1,0, ide o velmi
vysoku pozitivnu koreldciu; - 0,7 az
0,9,ide o vysoku pozitivnu koreldciu;
+0,5az0,7, ide o miernu pozitivnu
koreldciu; « 0,3 az 0,5, ide o nizku
pozitivnu koreldciu; - 0,0 az 0,3, ide o
slabu alebo Ziadnu koreldciu.

V pripade zdpornych hodnét (r) ho-
vorime o negativnej, resp. nepriamo
Umernej koreldcii.
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10 Priviacndsobnej regresii je potreb-
né, aby vysvetlujice premenné co
najsilnejsie korelovali s vysvetlo-
vanou premennou a mali nizku
vzdjomnu koreldciu.

K dispozicii st informdcie o niekol
kych pristupoch, zvolenych v krdtkej
minulosti na odhad elasticit vztahu
vybranych premennych s cenami
nehnutelnosti na byvanie:

«V sprdve OECD: 2008 ECONOMIC
REVIEW — THE SLOVAK REPUBLIC
Jjev prilohe nazvanej What drives
house prices in the Slovak Republic?
predstaveny modelovy pristup

k odhadu parametrov regresnej
rovnice, v ktorej vystupuji ako
nezdvislé premenné: redina trokovd
miera, redlny prijem na obyvatela,
pocet bytov na obyvatela a podiel
obyvatelov vo veku 25 az 44 rokov
na celkovom pocte obyvatelov.

Boli zrealizované viacvariantné
odhady parametrov, priloha vsak
neobsahuje modelovi predikciu
cien nehnutelnosti na byvanie na
Slovensku na najblizsie obdobie.

«V Sprdve o financnej stabilite za

1. polrok 2008 je v prilohe v boxe

5 prezentovany modelovy vztah
medzi cenami bytovv EUR/m2

a ekonomickou drovriou v SR. Ako
nezdvislé premenné sa pouZzili
ukazovatele: HDP na obyvatela vy-
jadreny v parite kiipnej sily voci euru
a cenovd hladina Slovenska voci
eurozéne. Z porovnania skutocnych
a progndézovanych cien bytov
vyplyva sulad medzi ich vyvojom od
roku 2002 az do 1. Stvrtroku 2008.
V2. Stvrtroku 2008 sa objavil rozdiel,
podla ktorého skutocné ceny bytov
boli zhruba o 8% vyssie ako mode-
lové ceny.

«V prispevku Byty pod lupou vedcov
(blizsie pozri Trend — extra — reality,
zima 2008, 5. 26 a 27) je demon-
Strovand ekonometrickd analyza
faktorov, ktoré najviac ovplyvriuju
ceny bytov v hlavnom meste. Ako
nezavislé premenné boli skimané
tieto ukazovatele: plocha bytu

v m?, stuperi rekonstrukcie bytu,
vzdialenost sidla bytu od centra,
konstrukcia bytu a vek bytu. Autori
v prispevku uvddzajd, Ze zvoleny
model treba chdpat skér ako ndvrh
metodiky vypoctu férovej ceny

bytu nez ako systém s dlhodobou
platnostou.

Literatura:

1. Bakytova, H., Urgon, M., Kontse-
kova, O.: Zaklady statistiky. ALFA
1975.

2. Hatrdk, M. Ekonometria. [IURA
EDITION 2007.

3. Sprava o finan¢nej stabilite za
1. polrok 2008 - Priloha. NBS
december 2008.

4. What drives house prices in the
Slovak Republic? In.: 2008 ECO-
NOMIC REVIEW — THE SLOVAK
REPUBLIC. OECD 2008.

5. When Will This Horror Show
Come to an End? Annual Outlto-
ok, Wachovia Economics Group,
December 2008.

pre skimanie vplyvu na vyvoj cien nehnutelnostf
na byvanie ukazovatel HDP.

Spomedzi hodnotenych Uverovo-financnych
ukazovatelov (vklady domdcnosti, terminova-
né vklady domécnosti, Uvery domécnosti spolu,
Uvery domacnosti na byvanie, Urokové sadzby na
Uvery domacnostiam spolu, Urokové sadzby na
dvery na byvanie) pre potreby skimania vplyvu
na vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie podla
nasho nazoru prichddza do Gvahy ukazovatel cel-
kovy objem poskytnutych Uverov domacnostiam
(Gvery) alebo objem poskytnutych Uverov do-
macnostiam na byvanie (UveryByv).

Zo sirokej skupiny ponukovych faktorov s ce-
nami nehnutelnosti na byvanie najvyraznejsie
koreluje ukazovatel objem stavebnej produkcie
spojenej s vystavbou bytovych budov (r = 0,88),
ale velmi vysoku mieru korelacie vykazuje aj uka-
zovatel objem hrubého fixného kapitalu urceny
domacnostiam (r = 0,80).

V suvislosti s uvaZzovanym vyuzitim regresnej
analyzy na odhad elasticit zvolenych nezavislé
premennych na doterajsi vyvoj cien nehnutelnos-
tf na byvanie na Slovensku a na pripadné odhady
ich dalsieho vyvoja povazujeme zvoleny postup
za jeden z moznych pristupov' k vyberu vhod-
nych ukazovatelov, ktoré ¢o najredinejsie odrazaju
aktudlne dianie na slovenskom realitnom trhu.

Urcitym limitujucim faktorom pre Sirsie vyuZitie
modelového pristupu na analyzu slovenského re-
alitného trhu a hlavne vyvoja cien nehnutelnosti
na byvanie je relativna kratkost ¢asového radu
dostupnych Udajov a zatial len postupna krysta-
lizdcia a Standardizécia slovenského realitného
trhu, ktora je spojena so znacnou volatilitou po-
tencialnych analyzovanych ukazovatelov.

ZAVER

Realitny trh je ovplyviiovany celym radom fakto-
rov, ktorych intenzita sa moézZe v ¢ase menit. D6-
lezité je poznat mieru vplyvu faktorov aj vo vse-
obecnosti, ale intenzivnejsi zaujem jednotlivych
aktérov realitného trhu je badatelny v obdobiach,
v ktorych dochéddza k jeho vyraznejsej akceleracii
alebo stagnécii.

Slovensky realitny trh zaznamenal v poslednych
rokoch relativny boom, ktory suvisf hlavne s jeho
pomerne neskorym vznikom az zhruba na pre-
lome tisicroci, ked odstartoval aj dynamicky rast
cien nehnutelnosti na byvanie v celosvetovom
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meradle. K vyraznému rastu cien domov a by-
tov prispel podstatnou mierou hlavne priaznivy
vyvoj slovenskej ekonomiky, ktory bol zdkladom
pre pozitivne ocakdvania obyvatelstva a rasticu
ochotu obstardvat si byvanie aj pomocou relativ-
ne dobre dostupnych Uverovych zdrojov. Rastuci
dopyt po byvani nebol saturovany adekvatnou
ponukou, ¢oho vysledkom bol pomerne dyna-
micky rast cien nehnutelnosti na byvanie v po-
slednych rokoch. Zlom nastal v druhom polroku

2008, ked v dosledku vonkajsich a vnutornych

vplyvov doslo postupne k stagnacii na realithom

trhu a k poklesu cien nehnutelnosti na byvanie
medzi jednotlivymi Stvrtrokmi.

V prispevku je charakterizovany sirsi okruh fak-
torov a su vybrané také, ktoré v podstatnej miere
ovplyvrovali vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie
v podmienkach Slovenska od 1. Stvrtroka 2004.
Na zaklade korela¢nej a grafickej analyzy boli spo-
medzi uvazovanych premennych pokryvajicich
viacero oblasti vybrané nasledujuce ukazovatele:
® za oblast socidlno-demografickych faktorov

ukazovatel pocet obyvatelstva vo veku 25 a7 44

rokov,

* 73 oblast socidlno-ekonomickych faktorov uka-
zovatel HDP,

* za oblast uverovo-finan¢nych faktorov ukazo-
vatel celkovy objem poskytnutych Gverov do-
macnostiam alebo ukazovatel objem poskyt-
nutych Uverov domacnostiam na byvanie,

* 73 oblast ponukovych faktorov ukazovatel ob-
jem stavebnej produkcie spojenej s vystavbou
bytovych budov.

Prispevok poskytuje pomerne plasticky obraz
o vyvoji okruhu ukazovatelov, ktoré vyznamne
determinovali vyvoj cien nehnutelnosti na byva-
nie na Slovensku v poslednych rokoch. Zéroven je
dolezitym krokom k naslednej realizacii regresnej
analyzy, ktord umozni odhadnut regresné koefi-
cienty, resp. elasticity pre jednotlivé vysvetlujice
premenné vo vztahu k vysvetlovanej premennej
- cene nehnutelnosti na byvanie. Vber vhodné-
ho modelu méze vytvorit predpoklad aj pre Uvahy
o predikcii vyvoja cien nehnutelnosti na byvanie
v nasledujucich stvrtrokoch. Vyrazne limitujucim
faktorom pri prognézovani vyvoja cien nehnutel-
nosti na byvanie na Slovensku je relativna kratkost
¢asového radu dostupnych udajov, ¢o vyznamne
determinuje aj spolahlivost pripadnych modelo-
vych odhadov.
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Rovnovazna urokova miera —
teoretické koncepty a aplikacie s

Ing. Michal Bencik
Ndrodnd banka Slovenska

Materidl prezentuje viaceré teoretické koncepty rovnovdznej redlnej irokovej miery,
niektoré z nich aplikuje a posudzuje vplyv zavedenia eura na ttto problematiku.
Prezentujeme vypocty neutrdinej redlnej urokovej miery pre SR i pre eurozénu, ako aj
aproximdciu dlhodobej rovnovdznej urokovej miery. Neutrdlna urokovd miera je urcend IS
krivkou a Philipsovou krivkou. Md hodnoty blizko nuly, tie st viak skreslené vSeobecnym
previsom uspor nad investiciami. DIhodobd urokovd miera je uréend priamo pomocou
modifikovaného Ramsey-Keynesovho pravidla a md hodnoty okolo 2,5 %. Po vstupe
Slovenska do menovej tinie nastane diskrepancia medzi neutrdlnou turokovou mierou

v eurozdne a na Slovensku. Expanzivny vplyv urokovych sadzieb bude zrejme potrebné
kompenzovat inymi ndstrojmi hospoddrskej politiky.

1 Uvop
Urokové miera je fenomén, s ktorym prichadza-
me do styku v réznych makro- i mikroekonomic-
kych stvislostiach. Urocia sa vklady a Gvery — re-
tailové aj medzibankové, z maximalizacie zisku
firiem vyplyva spojitost Urokovej miery s produk-
tivitou kapitalu, ¢o spolu s variabilnou efektivi-
tou jednotlivych projektov vedie k investicnému
dopytu a dopytu celkom s tdrokovymi mierami.
Za urcitych okolnosti sa spotrebitelia mézu roz-
hodovat medzi stc¢asnou a buducou spotrebou
na zéklade Urokovej miery. Centrélna banka moéze
vyhlasovanymi Urokovymi sadzbami ovplyvriovat
produkénd medzeru a nepriamo aj inflaciu.
Ekonomické tedria povaZzuje ndrodné hospo-
darstvo za systém, ktory ma vlastnost dynamickej
stability vtom zmysle, Ze existuje rovnovazny stav,
ku ktorému konverguje pri absencii Sokov. Tento
stav vo vacsine pripadov charakterizuje neexisten-
cia vnutornych konfliktov a optimality. Na celkom
abstraktnej Urovni mdZzeme rovnovaznu uUrokovu
mieru definovat ako Urokovd mieru konzistentnu
s rovnovaznym stavom. Definicie rovnovahy ako
takej mozu byt rézne a podla toho budu rozne
aj im zodpovedajuce rovnovazne urokové miery.
Pre centrdlne banky je obzvlast doleZity koncept
rovnovaznej Urokovej miery, zodpovedajuci dual-
nemu mandéatu — udrziavaniu inflacie na cielovej
urovni pri minimalizacii redlnych nerovnovah.
Nérodné hospodarstvo je v praxi neustale vy-
stavené réznym zmenam. Keby teoreticky neboli
Ziadne zmeny a 3oky, rovnovazna urokovéa miera
by mala byt konstantna.V praxi je viak takyto kon-
cept malo uzitocny. V tejto praci sa preto budeme
zaoberat odhadmi premenlivej rovnovaznej uro-
kovej sadzby, kedZe ju ovplyvnuju rézne techno-
logické, psychologické i institucionalne faktory.
Nové trendy uplatnenia mikroekonomickych
zékladov pri analyze ekonomiky predstavuju dy-

namické stochastické modely vieobecnej rovno-
vahy (DSGE), zovseobecnenie tzv. real business cyc-
le (RBC) modelov. Tieto modely explicitne uvazuju
s premenlivostou Urokovej sadzby a jej reakciou
na redlne Soky. KedZe v tychto modeloch obsa-
huje Urokova miera aj explicitni ndhodnu zlozku,
v tomto kontexte méze byt rovnovazna Urokova
miera stotoznend so zlozkou Urokovej miery zod-
povedajucou makroekonomickej rovnovahe.

2 TEORETICKE KONCEPTY

2.1 VSseobecné poznatky o trokovych
mierach

Urok je platba, ktord plati diznik veritelovi za po-
Zi¢anie penazi na urcité obdobie. MéZme si ho
predstavit ako ndjomné za peniaze. Podiel Uroku
na poZzi¢anej sume (istine) sa nazyva Urokova mie-
ra. Existuju rozne spdsoby vypoctu rokov. V tejto
praci budeme predpokladat zlozené dekurzivne
ro¢né urocenie, ktoré je najbeznejsie. Nasu ana-
lyzu za¢neme nominalnymi Urokovymi mierami,
pretoze sa takto Castejsie definuju v praktickom
Zivote (pri vkladoch a poézickach). Ak sa urok pri-
pisuje k istine A, v Case t mé celkovy dih A pre
stabilni nominalnu Urokovd mieru i hodnotu

A=A+,

kde t =1, 2, 3 atd. od obdobia, kedy vznikol p6-
vodny zévazok.

Od momentu, kedy veritel poZicia dlZznikovi
peniaze, az dovtedy, kym ich od neho dostane
spat, mozu nastat rézne nepriaznivé skuto¢nosti:
peniaze mozu pod vplyvom inflacie stratit cast
svojej hodnoty, diZnikova situdcia sa moéZe zhorsit
natolko, Ze nebude schopny splatit svoj dlh, ale-
bo sém veritel méze potrebovat peniaze, ktoré
poZical, a nebude ich mat k dispozicii. V praxi su
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1 Toto je aproximdcia. Presne plati 1+i,
=(1+r)(1+E(m,, ).

2 Problematiku rozoberd blizsie Munro
(2007).

nominalne Urokové sadzby tym vyssie, &im prav-
depodobnejsie su tieto udalosti. Ak su ekonomic-
ké subjekty raciondlne a dokonalo informované,
pri pozicke zohladnia ako riziko inflacie, tak riziko
nesplacania pre daného diznika i cenu vzdania sa
likvidity.

Ak veritel pozi¢iava peniaze obozretne (a tak
minimalizuje riziko nesplacania), najdolezitejsf ri-
zikovy faktor je rast cien — inflacia. Veritel, ktory ne-
trpl penaznou iluziou (vie rozoznat vplyv inflacie
na nominalne ceny tovarov) v idedlnom pripade
premietne do pozadovaného Uroku ocakavany
pokles hodnoty jeho penazi od poZi¢ania penazf
po ich vratenie v plnej vyske. Logiku tohto tvrde-
nia pre jedno obdobie popisuje Fisherova identi-
ta, ktord definuje, Ze nominalna Urokova miera je
suctom' tzv. redlnej Urokovej miery a ocakédvanej
inflacie v nasledujicom obdobf:

ir = f[ + E(nm)

Redlna Urokova miera teda predstavuje fun-
damentélne ocenenie docasného poskytnutia
kapitalu (penazi), zodpovedajice cenovej hla-
dine konstantnej v Case. Z uvedeného vztahu je
tieZ zrejmé, Ze ak sa zmenia infla¢né ocakavania,
musia sa pri konstantnej redlnej urokovej miere
alikvotne zmenit nomindlne Urokové miery. Kon-
cept redlnej Urokovej miery je nenahraditelny pri
skumani vzajomnych vztahov inflacie, pretoZe pri
predpoklade, Ze veritelia su racionalni, sa inflacia
a nominalne Urokové miery ovplyviiuju. Z podob-
nych dévodov sa redlna Urokova miera pouziva aj
pri $irsich ekonomickych analyzach.

Ocakavana inflacia je nepozorovatelna velici-
na. Pri analyze ex post sa da nahradit skuto¢nou
mierou inflacie v nasledujicom obdobi, ¢o je ek-
vivalentné predpokladu raciondlnych ocakavani.
Teoreticky menej uspokojivy, ale lahsie aplikova-
telny je predpoklad adaptivnych ocakévani, ktory
nahradza oc¢akdvanu mieru inflacie v buduicnosti
skuto¢nou mierou inflacie v pritomnosti, potom
i, = r.+ m. Tento vztah pouzivame aj v tomto ma-
teridli. Ocistenie o vplyv inflacie je velmi dolezité,
pretoZe ekonomické subjekty (hlavne podniky)
pri dlhodobo zvysenej inflacii spoznaju skutocnu
hodnotu penazi, prestanu trpiet pefiaznou iliziou
a akceptuju zvysené nominalne sadzby. Preto sa
standardne investicie ako hlavny spojovaci ¢ldnok
medzi Urokovymi mierami a redlnou ekonomikou
povazuju za funkciu redlnych drokovych sadzieb.

Riziko nesplacania je vo vacsine pripadov rele-
vantné hlavne pri poZiciavani fyzickym osobam
a podnikom. Zavisi v prvom rade od typu dlznika
a celkového makroekonomického prostredia. Na
druhej strane, Urokové miery, za ktoré centrdlne
banky sterilizuju volné zdroje, nezahriuju tento
aspekt, pretoze centralne banky st z definicie
vzdy schopné platit. V tomto materidli sa zame-
riame na Urokové miery na medzibankovom trhu,
kde je za normalnych okolnosti riziko nesplacania
nenulové, ale pomerne malé, takze ho zanedba-
vame. Keby sme analyzovali napriklad drokové
sadzby z Uverov nefinan¢nym subjektom, tento
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aspekt by mal na vysledky analyzy ovela vacsi
vplyv. Na druhej strane, v prospech retailovych
urokovych sadzieb hovorf fakt, ze vacsina eko-
nomickych subjektov prichddza do styku najma
s tymito sadzbami.

Cena za vzdanie sa likvidity je za normalnych
okolnosti tym vyssia, na ¢im dlhsie obdobie su
poZicané peniaze nedostupné (napr. Urokové
sadzby z terminovanych vkladov su vyssie ako
z neterminovanych - ale na retailové sadzby vply-
vaju aj iné faktory). V nasom pripade predpokla-
dadme, Ze cena za vzdanie sa likvidity je priamo
sucastou rovnovaznej Urokovej sadzby.

2.2 Predchodca teérie o rovnovaznej
urokovej miere
UzZ v stredoveku niektori scholasticki u¢enci (naj-
ma Hostiensis) pri rozhodovani o UZere usudzo-
vali, ze ,spravodlivy” vynos z pozicanych penazi
je rovny uslému zisku alebo nakladu prilezitosti.
Veritel tu pozaduje od dIznika pri vratenfistiny do-
datocny vynos, ktory je ekvivalentny vynosu, ktory
by dosiahol, keby svoj majetok pouZival sam.?
Toto kritérium vedie k urcitej hodnote ,spra-
vodlivého vynosu’, ktord mozno chdpat ako
rovnovéaznu urokovu mieru. Uvazujme o vyrobe
financovanej cennym papierom s jednotkovou
nomindlnou hodnotou, ktory ma ¢isty vynos d za
urcitd lehotu splatnosti. Tento vynos je rovny Cis-
tému zisku z danej vyroby. Predpokladajme, Ze je
mozné tento vynos reinvestovat bez obmedzenia
(ponuka faktorov je nekonecne elastickd). V tom-
to pripade bude dand vyroba rast tempom rastu
rovnym d.Predpokladajme, Ze alternativne mozno
investovat do pevne Uroceného cenného papiera
s rovnakou dobou splatnosti ako predchadzajuci
cenny papier a Urokovou mierou r. Pri predpokla-
de neutrality k riziku budu investori indiferentnf
medzi tymito cennymi papiermi, ak d je rovné r,
o predstavuje isty druh rovnovahy. KedZe d v na-
som pripade je aj potencidlna miera rastu, ,spra-
vodlivy”vynos podla tejto tedrie by mal byt rovny
dlhodobej miere rastu. Miera rastu potencialneho
outputu teda moéze v jednoduchych uUvahach
aproximovat rovnovaznu Urokovd mieru.

2.3 Wicksellova definicia

Klasickd definiciu rovnovaznej Urokovej miery
podal Wicksell (1898), v jeho terminoldgii to bola
Lprirodzend” Urokovéa miera. Trhové Urokova mie-
ra osciluje okolo prirodzenej Urovne. Prirodzent
urokovu mieru alternativne nazyval aj normélna
alebo redlna.

Prirodzend Urokova miera splfia nasledujuce tri
kritéria:

Znamena taku mieru, za aku by sa poziciavali
investi¢né statky v naturdlidch. Koncept rovno-
vaznej Urokovej miery ako ndakladov prileZitosti
za urcitych predpokladov splfa tuto poziadavku.
Nerovnovaha pri tomto kritériu bud obmedzuje
investicie (ak je trhova Urokova miera vyssia ako
prirodzend), alebo umoznuje realizdciu malo vy-
nosnych projektov (ak je trhova drokovéd miera
prilis nizka).
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Wicksell okrem toho pozaduje, aby prirodzena
Urokovéd miera bola neutrdlna pre ceny tovarov,
(predpokladal jej suvislost s mierou inflacie). Ak je
trhové miera nizsia ako prirodzend, dopyt po Uve-
roch je ako Uspory, nastane expanzia pefaznej za-
soby multiplikdciou pomocou bankovych tGctov
a ceny porastU. Podobne ako v rakuskej skole, ex-
panzia nastava pri vysokych prirodzenych uUroko-
vych mierach. Poukdzanim na suvislost nerovno-
vahy v oblasti Urokovych mier a inflacie Wicksell
s dlhym ¢asovym predstihom predpovedal teore-
tické zaklady modernej monetarnej politiky.?

Prirodzena Urokova miera ma este koordinovat
Uspory a investicie. Tato funkcia bola dolezitd aj
preto, aby sa efektfvna pefaznd zasoba nezvyso-
vala, tak ako sme uz uviedli. Této poziadavka suvisi
so vseobecnou rovnovahou, pretoze Uspory zavi-
sia od rozhodnuti domdcnostf a investicie od roz-
hodnuti firiem. Celd Wicksellova praca mala podla
Blauga (1986) za ciel spojit rakusku skolu (Bohm-
-Bawerk), tedriu vieobecnej rovnovéhy (Walras)
a marginalisticku klasicku tedriu (Ricardo).

Tento koncept je svojou povahou normativny.
Je definovany hlavne verbélne a nie je vhodny na
praktickd kvantifikéciu, pokial neuvazujeme so
spriemerovanim alebo jednorozmernym vyrov-
navanim ¢asovych radov*. V sulade s Wickselovou
poziadavkou, Bernhardsen uréuje rovnovaznu
urokovu mieru pre Norsko z rovnovéznej droko-
vej miery pre eurozénu, teoreticky vyrovnavajucej
tamojsie Uspory s investiciami. Archibald a Hun-
ter pre Novy Zéland postupuju obdobne. Za
zéklad povazuju mieru, ktord vyrovndva Uspory
a investicie v USA.V oboch pripadoch sa vysledok
upravuje o rizikovl prémiu pre danu krajinu, pri-
padne o vplyv kapitalovych tokov. Citované prace
neobsahuju vypocet zahrani¢nych rovnovaznych
urokovych mier, tieto su prevzaté z inych prac.

2.4 Neutrdlna urokova miera

Prva polovica dvadsiateho storocia priniesla prud-

ky rozvoj ekonomickej Statistiky, makroekonémie

a ekonomického modelovania. Vzhladom na tuto

pracu povazujem, za dolezité najma tieto pokro-

ky:

e ystdlenie systému ndrodnych Uctov vratane
definicie hrubého narodného déchodku a je-
ho zloZiek (oproti starsim Udajom predstavuju
novu generaciu ekonomickych ukazovatelov
vhodnu na systematické modelovanie),

¢ postulovanie Fisherovej identity, rozkladajicej
nomindlnu drokovd mieru na redlnu drokovu
mieru a oc¢akavanu mieru inflacie,

* Keynesove a Kahnove prispevky k ekonomickej
vede, hlavne IS-LM model, ktory vedie k jedno-
duchym vztahom medzi makroekonomickymi
veli¢inami, vyuzitelnym v strednodobych eko-
nomickych modeloch.

Okrem tychto nastrojov su pre nasu pracu ne-
nahraditelné prispevky Philipsa a Phelpsa, tykaju-
ce sa vztahov hospodarskeho cyklu a inflacie.

Pomocou tychto konceptov mdzeme defino-
vat neutradlnu drokovu mieru ako redlnu drokovu
mieru, pri ktorej je inflacia stabilnad® a produkcna

Graf 1 Uspory, investicie a irokovd miera
A

Urokové miera

dk = dk(r)

>

Uspory, investicie
Rovnovézna urokova miera v domacnej ekonomike

Zdroj: Autor na zdklade Bernardsena (2005).

medzera sa rovna nule. Tato Urokova miera velmi
Casto vystupuje v Uvahdch o monetarnej politike
(Bernhardsen 2005). Takdto Urokové miera vystu-
puje aj v Taylorovom pravidle. (Taylor 1993) Toto
pravidlo popisuje reak¢nu funkciu centralnej ban-
ky, ktord upravuje vyhlasovanu Urokovd sadzbu
podla nerovnovéh v ekonomike (i je skutocna
nominalna uUrokova miera, r* je neutralna realna
Urokova miera, 7% je cielova miera inflacie, 77 je
skutocna miera inflacie, y je logaritmus skutoc-
ného produktu a y* je logaritmus potencidlneho
produktu). Spravidla sa vyZaduje, aby citlivost vy-
hlasovanej sadzby na nerovnovéahu v inflacii bola
vacsia ako jedna, aby sa redlna uUrokové sadzba,
vplyvajuca na dopyt, pri zvysenej inflacii zmenila
spravnym smerom. Pravidlo so Standardnymi va-
hami ma tvar:

I=r*+m*+05 -y +15 -1

Taylorovo pravidlo funguje v intenciach proti-
cyklickej hospodarskej politiky — ak sa ekonomika
prehrieva, redlne Urokové sadzby sa zvysuju a po-
sobia na zniZovanie dopytu a ak ekonomika pra-
cuje s nizkym vyuzitim kapacit, Urokové sadzby
klesaju a stimuluju dopyt. Je zrejmé, ze odhad
Taylorovho pravidla poskytne konstantny clen
ako podklad pre najjednoduchsi odhad neutral-
nej Urokovej miery. Ta viak nemusi byt konstant-
nd a navyse nie je jasné, ¢i sa centrdlna banka
v odhadovom obdobf konzistentne riadila prave
pouzitym tvarom Taylorovho pravidla. Pri pred-
poklade Ze je mozny odhad Taylorovho pravi-
dla, viaceré studie, ktoré sa zaoberaju odhadom
nekonstantnej rovnovaznej Urokovej miery su
motivované skreslenim pri odhade Taylorovho
pravidla. (Trehan a Wu, 2004). V praxi sa pri Uva-
héch o skutocnej urokovej miere pre monetar-
nu politiku pouziva aj opacny postup: z nejakej
hodnoty, ktord sa povaZuje za rovnovaznu, tato
sa zvysi o cielovu inflaciu a upravi smerom nadol

3 Jeho analyza vsak nebola tpind,
pretoze este nerozlisoval medzi nomi-
ndlnou a redlnou trokovou mierou.

4 Odhady redinej rovnovdznej trokovej
miery moZno dostat aj tymito
spdsobmi. Spriemerovanie vychddza
z predpokladu, ze skutocné hodnoty
redlnych drokovych mier dlhodobo
osciluju prdve okolo rovnovdznej
Urokovej miery, ktord je konstantnd
(¢o de facto neobsahuje nijaku eko-
nomicku tedriu a je dost restriktivne).
Jednorozmerné filtrovanie casového
radu redinych drokovych mier napr.
HP filtrom zavddza dost neredlny
predpoklad, Ze nomindlne Grokové
miery a infldcia maju spolo¢nt
cyklicka zlozku.

5 Rovnd sa cielovej hodnote.
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alebo nahor podla nerovnovah vo vyvoji inflacie
a v redlnej ekonomike.

Na ziskanie takto definovanej rovnovéznej tro-
kovej miery mozno pouzit Kalmanov filter, SDGE
model, Struktdrny ekonometricky model alebo
VAR model. Pri vypocte Kalmanovym filtrom ex-
plicitne vychadzame z odhadov IS krivky a Phi-
lipsovej krivky. Crespo Cuaresma a kol. (2004)
dekomponuju trokovd mieru spolu s dalsimi pre-
mennymi pomocou Kalmanovho filtra na trendo-
vU, cyklickd a ndhodnu zloZku, pricom na defini-
ciu cyklu pouzivaju goniometrické funkcie.

DSGE modely pracujd s premennymi v tvare
odchylok od trendu. V typickom DSGE modeli
(napr. Kanczuk) Urokovéa miera patri medzi sto-
chastické premenné, ktoré vnasaju do modelu
soky. Ma Styri zloZky: konstantnu dlhodobu uro-
ven (podobne ako v Ramseyho modeli), zotr-
vacnu zlozku, zlozku zodpovedajucu reakcii na
redlne Soky a vlastnd ndhodnu zlozku. V sirsom
zmysle slova mozno rovnovaznu urokovd mie-
ru definovat ako sucet prvej, druhej a poslednej
zloZky. Takto ur¢end rovnovazna miera je funk-
ciou Solowovho rezidualu.

Pri pouziti Struktdrneho ekonometrického mo-
delu s exogénnou Urokovou mierou si urcime
cielové premenné (output a inflaciu) a hfadame
hodnoty ndstrojovych premennych (Urokovu
mieru) na ich dosiahnutie. Obvykle treba tolko
nastrojovych premennych, kofko mame cielov,
takZe rovnovazne hodnoty Urokovych mier su
Castou nejakého rovnovazneho scendra a su
podmienené urcitou trajektoriou inej exogénnej
premennej alebo premennych. Ak vhodne defi-
nujeme soky v struktdrnom VAR modeli, mézeme
po dekompozicii podla Blancharda a Quaha vy-
pocitat podobne definovanu rovnovéaznu Uroko-
vU mieru kumulaciou Struktdrnych Sokov (Brzoza-
-Brzezina, 2002).

2.5 Rovnovazna urokova miera uréena
realnou urokovou paritou

Definicia neutrdlnej Urokovej miery neberie do
Uvahy medzindrodné aspekty finan¢ného trhu.
Moznost arbitraze na devizovom trhu viak impli-
kuje, Ze pri volnom pohybe kapitalu kratkodoby
kapitdl bude maximalizovat vynos, zloZzeny z Uro-
kového vynosu a kurzovych rozdielov. Ak uva-
zujeme o dvoch krajinach, znamena to, Ze oca-
kdvanad zmena redlneho kurzu sa rovna rozdielu
redlnych Urokovych mier, zvysenému o rizikovu
prémiu:

E(Sr+7) =r- rfr_ p

Upravou tejto podmienky a dosadenim exo-
génnej hodnoty za rovnovéznu Urokovd mieru
v zahrani¢i ™ dostaneme implicitnd hodnotu
urokovej miery, ktord zodpoveda rovnovahe na
devizovom trhu pre rezim fixného kurzu:

Es. )=0

t+7

rF=r*+rp
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Treba si uvedomit, Ze rovnovdzne vymenné
kurzy pre pristupové krajiny nie su v ¢ase kon-
stantné a ze pohyby skutocnych hodnét vymen-
nych kurzov zavisia od mnohych ekonomickych
a instituciondlnych faktorov. Z toho vyplyva, ze
pre pristupové krajiny sa mdze Urokova miera ur-
Cena redlnou urokovou paritou lisit od neutralnej
Urokovej miery, hlavne v rezime fixnych vymen-
nych kurzov, ¢o moze pre tvorcov hospodarskej
politiky predstavovat dilemu.

Bernhardsen (2005) a Archibald a Hunter (2001)
ur€uju rovnovazne miery pre malé krajiny tymto
sposobom. Tento pristup si vyZzaduje explicitny
odhad rizikovej prémie, obe prace pouzivaju ex-
pertné odhady.

2.6 DIhodoba rovnovazna trokova

miera

Podobny koncept, ako neutrdlna urokové miera,
ale o nieco sirsi je dlhodobé rovnovézna Urokova
miera. Podla Bernhardsena je to uUrokovd miera
zodpovedajlica vseobecnej rovnovédhe, stavu
kedy neexistuju nijaké impulzy na redistribuciu
zdrojov, vsetky subjekty sa spravaju racionalne,
prostredie je stabilné a celé hospodarstvo rastie
konstantnymi tempami rastu. DoleZity rozdiel
oproti neutralnej Urokovej miere je v tom, ze
pri ur¢eni neutrdlnej Urokovej miery moézu byt
niektoré parcidlne trhy v nerovnovahe, alebo sa
priptsta meniace sa prostredie (napriklad zme-
ny danového systému). Tento koncept je velmi
abstraktny a niekedy sa definuje pomocou mo-
delov intertemporalnej optimalizacie (Ramseyho
model). Takdto rovnovazna Urokova miera potom
zavisi od parametrov ako technicky pokrok, elas-
ticita intertemporalnej substitlcie a subjektivna
diskontna miera spotrebitelov.

Ramsey (1926) formuloval zndmy model zahr-
nujuci sektory firiem a domdacnosti v nekonec-
nom c¢asovom horizonte. Ciefom modelu bolo
urc¢it optimalnu mieru Uspor, ktord maximalizuje
celkovu funkciu uzito¢nosti domdacnosti, ktord
je funkciou spotreby v jednotlivych obdobiach.
Podobne ako sa beznéd Urokovéd miera pouziva
na vypocet pritomnej hodnoty z buducich pe-
naznych tokov, subjektivna diskontnd miera sa
pouZiva na agregaciu bezprostrednej uzito¢nos-
ti (funkcie spotreby v konkrétnom ¢asovom ob-
dobi) v ¢ase do celkovej uzitocnosti. Cim je vys-
Sia, tym viac doméacnosti uprednostriuju skorsiu
spotrebu pred neskorsou. Elasticita substitlcie
je parameter funkcie bezprostrednej uzitocnos-
ti (pre jedno ¢asové obdobie), ktory udava, ako
lahko alebo namahavo st domacnosti schopné
nahradzat spotrebu v jednom obdobi spotre-
bou v nasledujicom obdobi alebo do akej miery
sU ochotné znasat vykyvy v spotrebe v jednotli-
vych ¢asovych obdobiach. Ak 6 = 0, domdcnosti
netrvaju na rovnomernosti spotreby, ¢im je 6
vyssia, tym rovnomernejsiu spotrebu domadc-
nosti pozaduju.

Model predpokladéd substitu¢nd produkén
funkciu s klesajucim hrani¢nym produktom ka-
pitdlu a prace, konstantnymi vynosmi z rozsahu
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v intenzitnom tvare® a pracu Setriaci technicky
pokrok. Spotreba a Uspory su definované v tvare
podielu danej veliciny na pocte efektivnych pra-
covnikov. Systém diferencidlnych rovnic nakoniec
vedie k staciondrnemu rieseniu pre takto defino-
vanu spotrebu a kapitdl, takZe spotreba na hlavu
a kapital na hlavu rastd konstantnym tempom g,
ktoré sa rovna miere pracu Setriaceho technic-
kého pokroku. Optimélne Urovne spotreby per
capita ¢* a kapitalu per capita k* st dané pod-
mienkami odvodenymi zo staciondrneho riesenia
uz uvedeného systému diferencidlnych rovnic,
pricom (f(k) je produkcna funkcia v intenzitnom
tvare a f(k*) je jej prva derivacia podla k, n je miera
rastu prirastku obyvatelstva):

flk)=p+6g a
c*=1(k*) - (n+ g)k*

Prvd podmienka suvisi s poziadavkou, aby sa
hrani¢na miera substitlicie medzi spotrebou v ¢a-
se ta t+] rovnala hrani¢nej miere transformacie
medzi produkciu v ¢ase ta t+1 (Ramsey-Keyneso-
vo pravidlo, blizéie Blanchard a Fisher 1989). Dru-
ha podmienka suvisi s bilanciou produkcie medzi
spotrebu a investicie, pricom sa zohladnuje po-
treba dodato¢ného kapitalu spésobend rastom
populdcie a technickym pokrokom.

Z podmienky maximalizacie zisku pre firmy vy-
plyva, ze hrani¢ny produkt kapitdlu sa rovna uro-
kovej miere (model pracuje s ¢istym produktom,
po odpocitani odpisov), takze po dosadeni do
prvej rovnice dostdvame vztah r = p + 6g, takze
urokova miera je rasticou funkciou vietkych pa-
rametrov a ak 6 = 0 alebo g =0, sa rovna subjektiv-
nej diskontnej miere. Ak produkt per capita rastie
a domadcnosti nie su neutrdlne voci vykyvom
v spotrebe, takto ur¢end rovnovazna urokova
miera je vy3sia ako subjektivna diskontnd sadzba.

Podobnu rovnicu ako Ramsey-Keynesovo pra-
vidlo mozZno odvodit aj bez Uplného modely, iba
optimalizaciou Ucelovej funkcie, matematicky
implementovanou tzv. Eulerovou rovnicou (nacrt
odvodenia je v $tudii Nakagawa — Oshima 2000).
V tomto pripade parameter g zodpoveda miere
rastu spotreby. Tento model je vieobecnejsi, pre-
toze nepredpoklada harmonicky rast.

Existuje viacero odhadov parametrov inter-
temporalnych funkcif uzito¢nosti (napr. Mankiw),
ktoré predpokladaju konstantnost parametrov.
Aj ked sa v praxi da predpokladat, Ze miera tech-
nického pokroku sa meni v ¢ase, vyplyva z toho
celkovo mald variabilita takto definovanych rov-
novaznych urokovych mier. Uvedeny vztah pre
urokovu mieru mozno integrovat do Kalmanovho
filtra, tak ako to urobili Laubach a Wiliams (2003).
V tejto praci prezentujeme model s alternativnou
definiciou nerovnovéaznych zloziek bez Philipso-
vej krivky.

2.7 Rovnovazna urokova miera uréena
zlatym pravidlom

Zlaté pravidlo (¢irt inym to, ¢o chces, aby oni ¢inili
tebe) sa v tamto kontexte tyka zachovania Urovne
vybavenosti efektivnej pracovnej sily kapitdlom.
Ak rastie populécia alebo technicky pokrok setri
pracu, treba pre prirastok efektivnej pracovnej
sily poskytnut dodatocny kapitél, aby vybavenost
(efektivnych) pracovnikov kapitdlom zostdvala
konstantnd. Vychodiskom pre aplikaciu zlatého
pravidla je druha podmienka pre optimalne Urov-
ne Ramseyho modelu..

c*=1(k*) - (n +g)k*
Derivovanim podla k* dostadvame:
0=Ffk*-(n+g) alebo r=fk)=n+g

Tato podmienka urcuje optimalnu vybavenost
pracovnikov kapitdlom k* ktord maximalizuje
spotrebu v rovnovaznom stave definovanom So-
lowovym modelom. Uvazujme o situdcii, ked do-
macnosti udetria konstantny podiel na produkcii
(ur¢eny parametrom s, sklonom k Usporam), pri
nespecifikovanej hodnote kapitalovej vybavenos-
ti k. Potom platf:

sflk) = dk/dt + (n + g)k,

kde dk/dt je zmena v kapitalovej vybavenosti.

Ak je k nizsie ako k*, potom su Uspory (lava stra-
na rovnice) vyssie ako investicie zachovavajuce
konstantnu vybavenost efektivnych pracovnikov,
(prava strana rovnice), kedZe hodnota k bude rast.
Naopak, ak k bude vacsie ako k*, Uspory nebudu
stacit na pokrytie rastu efektivnej pracovnej sily
a hodnota k bude klesat az ku k* (dk*/dt = 0 z de-
finicie). V tomto zmysle zlaté pravidlo vyhovuje
Wicksellovej poZiadavke, pretoze zodpoveda dlho-
dobej rovnovahe medzi investiciami a Usporami.

Solowov model maximalizuje celkovd spot-
rebu bez ohladu na casové preferencie doméac-
nosti. Ak doméacnosti uprednostriuju spotrebu
v pritomnosti pred spotrebou v buduicnosti, da
sa odvodit (Blanchard a Fisher, 1989), Ze rovno-
vazna Urokové miera zavisi aj od subjektivnej
diskontnej sadzby. Takato podmienka sa nazyva
modifikované zlaté pravidlo.” Ak sa toto pravidlo
odvodi rozsirenim modelu pre zlaté pravidlo, mo-
difikované zlaté pravidlo vedie k vy3sej hodnote
rovnovaznej Urokovej miery a k niz3ej hodnote
rovnovaznej vybavenosti kapitdlom a spotreby
ako pévodné zlaté pravidlo.

UrCenie rovnovaznej Urokovej miery pomocou
zlatého pravidla pozostava z volby verzie prislus-
nej podmienky a kalibracie parametrov. Odhady
spocivaju v definicii prislusnej podmienky a kalib-
racii parametrov.

(Pokracovanie v budicom ¢isle)

6 Z predpokladu konstantnych
vynosov z rozsahu vyplyva, Ze

produktivitu prace mozno vyjadrit
ako f(k) = F(K.L)/L = F(k 1), kde k =K/L
Jje vybavenost prdce kapitdlom.

7 Jeho konkrétny tvar zdvisi od pred-
pokladov pouZitého modelu, takze

v literatdre sa vyskytuju rézne

verzie,

niekedy ajvztah r = f(k*) = p + g.
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1 Prianalyzach vplyvu changeover
efektu v inych krajindch bol prijaty
predpoklad, Ze z titulu zavedenia
novej meny mohlo dochddzat k rastu
cien uz v decembi. Pri skimani ta-
kéhoto vplyvu v SR nebol, na zdklade
aplikovania vybranych metéd (napr.
3 sigma), identifikovany changeover
efekt v decembri 2008.

Vplyv zavedenia eura
na inflaciu v Slovenskej republike

v januari 2009

Ing. Michal Doliak, Ing. Branislav Karmazin
Ndrodnd banka Slovenska

Vplyv zavedenia eura k celkovej infldcii HICP dosiahol troven 0,15 percentudlneho bodu
ako stred intervalu 0,12 az 0,19 percentudlneho bodu pri pouZiti najnizsej a najvyssej
hodnoty z vysledkov pouZzitych jednotlivych metdd, Co je porovnatelné s odhadmi vplyvu

zavedenia eura aj v ostatnych krajindch.

Ak by sa pri vypocte vplyvu zavedenia eura na cenovy vyvoj v janudri brali do uvahy aj
tie polozky, v ktorych ceny vplyvom zavedenia eura mohli poklesnit, potom by takto
kvantifikovany changeover bol v intervale -0,12 az 0,12 percentudlneho bodu (prispevok
k vyvoji infldcie v janudri 2009), resp. 0,0 percentudlneho bodu ako stred intervalu.
Celkovo teda mozno konstatovat, Ze Ziadna z pouZitych metdd neidentifikovala, Ze kvoli
zavedeniu eura by doslo k neodévodnenému zvyseniu spotrebitelskych cien.

ZHRNUTIE

Slovensko zaviedlo v janudri 2009 euro a stalo sa
tak Sestndstou krajinou eurozony. Pri zavadzani
novej meny bolo rovnako ako v inych krajindch
snahou, aby sa prechod na novi menu uskutoc-
nil hladko a aby sa zabranilo neodévodnenému
zvysovaniu cien. Tento fakt reflektoval aj General-
ny zékon a niektoré dal3ie pravne predpisy, ako aj
Eticky kédex pre zavedenie eura. Bolo tieZ zave-
dené povinné dudlne zobrazovanie cien takmer
5 mesiacov pred zavedenim eura a bude platit aj
jeden rok po jeho zavedeni, ako aj pravidelné de-
kddne monitorovanie vybranych druhov tovarov
Statistickym uradom SR od augusta 2008.

Pri prepocte cien na novd menu vsak moze pri
niektorych cendch tovarov a sluzieb dojst k ich
rastu (a to nielen z dévodu zaokruhlenia cien). Ide
o takzvany changeover efekt, ktory bol pozorova-
ny v kazdej krajine zavadzajlcej euro. Na zaklade
analyz cenového vyvoja jednotlivych krajin, kto-
ré vstupovali do eurozony v roku 2002, Eurostat
tento vplyv k zvyseniu inflacie odhadol na Urovni
0,09 az 0,28 percentudlneho bodu (v roku 2003),
pre Slovinsko 0,3 percentudlneho bodu (v marci
2007) a pre Maltu a Cyprus 0,2 az 0,3 percentudl-
neho bodu (v aprili 2008).

Zdmerom tohto materidlu bola analyza a vy-
pocet efektu zavedenia eura v podmienkach
Slovenska, teda odpoved na otdzku, ¢i a do akej
miery bola janudrova inflicia v SR ovplyvnena
prepoc¢tom cien poloZiek spotrebitelského kosa
do novej meny euro’.

V stcasnych ¢lenskych krajindch eurozony sa
vplyv zavedenia eura prejavil najmd v cenach
restauracii, hotelov, kaviarni a v sluzbach osob-
nej starostlivosti. Pristupy k vypoctu vplyvu za-
vedenia eura a jeho prispevku k celkovej inflacii
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v ¢lenskych krajindch eurozény boli v roku 2002
aplikované v podmienkach dlhodobo stabilnej
a miernej inflacie (inflacia sa dlhodobejsie po-
hybovala pri drovni infla¢ného kritéria 2%). Ak-
tudlne makroekonomické podmienky zjavného
postupného utlmenia ekonomickej aktivity (pre-
hlbovanie zdporného output gapu), poklesu cien
komodit ¢i uz energetickych, ale aj agro-komodit,
pri spomaleni dopytu po statkoch strednodobe;j
a dlhodobej spotreby stazuju aplikaciu tohto po-
stupu pri vypocte vplyvu zavedenia eura.

Na uskuto¢nent analyzu bol definovany vplyv
zavedenia eura ako efekt stanovenia novej (vyssej)
ceny v dosledku prechodu na novd menu, t. j. vy-
raznejsi narast, ktory je iny, ako by tomu nasved-
¢oval minuly vyvoj (v podmienkach neexistencie
novej meny), alebo vyvoj v okolitych krajindch. Za
obdobie vplyvu zavedenia eura sa v tejto analyze
povazuje prvy mesiac po jeho zavedeni, t.j. januar
2009.

Zavery tejto analyzy su vysledkom piatich po-
uzitych metdd s cielom zabezpecit ¢o najvacsiu
moznU mieru objektivity, nakolko kazdd z me-
téd na vypocet takéhoto vplyvu ma svoje nedo-
statky a cenovy vyvoj podlieha uZ spomenutym
réznorodym heterogénnym vplyvom, ktoré sa
vzajomne kombinuju a nedaju sa jednoznac¢ne
kvantifikovat a eliminovat (vplyv sezonnosti, eko-
nomického cyklu, vykyvy cien komodit ...).

Na prvy pohlad vo vyvoji inflacie v prvom me-
siaci existencie novej meny nebol zaznamenany
rast, ktory by sa vyrazne odliSoval od dlhodobych
trendov. Inflacia merana HICP v januari 2009 do-
siahla Uroven 0,3%. Napriek tomu, ze v désledku
globalnych faktorov predstavoval medzimesacny
narast HICP v janudri 2009 najnizsi janudrovy na-
rast v historii Slovenskej republiky v spotrebitel-
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skych cenach, boli zaznamenané polozky alebo
skupiny tovarov, ktorych ceny rastli vyraznejsie.
Prave v tychto polozkéch sa mohol prejavit vplyv
zavedenia novej meny.

Na zéklade spominanych a v dalsej casti textu
detailnejsie popfisanych réznych pristupov prisla
NBS k zaveru, Ze vplyv zavedenia eura k celkovej
inflacii HICP dosahoval Uroven pod 0,2 percen-
tudlneho bodu (resp. 0,15 percentuédlneho bodu
ako stred intervalu 0,12 az 0,19 percentuélneho
bodu pri pouZiti najnizsej a najvyssej hodnoty
z vysledkov jednotlivych metod), ¢o je porovna-
telné s odhadmi vplyvu zavedenia eura aj v ostat-
nych krajinach.

Pri analyzovani vyvoja vietkych poloZiek spot-
rebného kosa boli zobrané do uUvahy len tie, pri
ktorych doslo k nérastu cien. Vplyvom zaokrih-
lenia viak moZe dojst aj k zniZzeniu cien. Takyto
vyvoj bol pozorovany predovsetkym v sektore
potravin, o méze byt vysledkom stcasnej kam-
pane niektorych obchodnych retazcov. Rozhod-
nutia cenotvorcov mohli byt tiez ovplyvnené
(smerom k nizsim cendm) zadsadami generdlneho
zakona o eure a sUvisiacich predpisov (napr. trest-
ny zékon postihujuci obchodnikov za neoprév-
nene zvysovanie cien, dalej zintenzivnenie ¢in-
nosti spotrebitelskych organizacii na Slovensku,
kontrolnych orgdnov a vznik Cenovej rady vlady
SR). TieZ v pripade poplatkov $tatu doslo z dévo-
du zaokruhlovania k poklesu cien smerom nadol.
Z uvedenych dévodov je mozné tieZ domnievat
sa, Ze pri uvazovani s vplyvom zavedenia novej
meny aj na pokles cien by mohol byt v SR tento
efekt changeover vplyv, minimalny.

Ak by sa teda pri vypocte vplyvu zavedenia
eura na cenovy vyvoj v januari brali do Uvahy aj tie
polozky, ktoré zaznamenali pokles cien, potom by
bol tento vplyv kvantifikovany v intervale 0,12
az 0,12 percentudlneho bodu (prispevok k vyvoji
inflacie v januari 2009), resp. 0,0 percentudineho
bodu ako stred intervalu.

Celkovo teda mozno konstatovat, Ze Ziadna
7 pouzitych metod neidentifikovala, Ze kvoli zave-
deniu eura by doslo k neodévodnenému zvyse-
niu spotrebitelskych cien.

INFLACIA V JANUARI
Inflacia pred zavedenim eura zaznamenala klesa-
jucu tendenciu a dosiahla spomalenie aj v januari
po zavedeni eura. Inflicia merand HICP v janudri
2009 vykazala medzimesa¢nu dynamiku 0,3 %
a medziro¢né tempo rastu sa spomalilo v januari
2009 na 2,7 % (z 3,5 % v decembri 2008).V dosled-
ku globalnych faktorov predstavoval medzimesac-
ny narast HICP v januari 2009 najnizsi januarovy
narast v histérii Slovenskej republiky (priemerny
narast cien v prvom mesiaci v predchadzajucich
rokoch 2005 0 2008 dosahoval 1,3 %). Na takyto
vyvoj inflacie malo dopad spomalenie dynamiky
cien potravin a obchodovatelnych tovarov

Pri. pohlade na Struktiru cenovej zmeny
(graf 2), bol v decembri podiel cien, ktoré vzrastli,
klesli, alebo sa nezmenili stabilny a porovnatelny
s predchadzajucimi mesiacmi.V januari véak zme-
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| Nezmenili Rastli

ny v Strukture boli vyraznejsie, kedZe podiel cien,
ktoré narastli, alebo klesali bol jednym z najvyssich
v sledovanom obdobi a podiel cien, ktoré sa ne-
zmenili vyrazne mensi. Takdto zmena naznacuje,
7e vplyvom zavedenia eura sa v cenach prejavili aj (
iné, ako bezné trhové faktory. strednej hodnoty.
SPOSOBY PREPOCTU, PRISTUPY K ANALYZE
VPLYVU ZAVEDENIA EURA V SR
Na analyzu bol pouzity ¢asovy rad udajov od
roku 2005 (obdobie, v ktorom viac menej mbze-
me povazovat vyvoj na maloobchodnom trhu za
Standardny). Dalsim, uz spomenutym, doleZitym
predpokladom je, Ze vplyv zavedenia eura spdso-
bi len narast cien, a nie pokles.

Pri vypocte boli pouZité nasledovné pristupy:
1. Pristup zaloZeny na pravidle 3 sigma.”
2. Pristup na zdklade medzindrodného porovna-

nia.
3. Pristup na zéklade porovnanie posunov v roz-

deleniach jednotlivych reprezentantov, ich me-

didnov a priemerov (len sluzby) v janudri oproti

decembru.

2 3sigma pravidlo predpokladd, ze pri
normdlnom rozdeleni premennej
sa 99% vsetkych hodnét premennej
nachddza v intervale +3 sigma, pri-
com sigma predstavuje Standardnt
odchylku prislusnej premennej od jej
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4. Pristup porovnavajuci janudrovd medzimesac-
nu zmenu jednotlivych reprezentantov v roku
2009 a v minulych rokoch.

5. Pristup zaloZzeny na porovnani predpokladov
vychddzajucich z ARMA modelov a skuto¢ného
VyVoja.

1. Pristup zaloZeny na pravidle 3 sigma

Na zaklade mesacnych Udajov za obdobie januar
2005 a7 december 2008, bola vypocitana priemer-
n& medzimesacna zmena a Standardna odchylka
pre vietkych reprezentantov spotrebného kosa.
Tieto hodnoty boli pri vietkych polozkach porov-
nané s vyvojom v januari 2009. Vysledkom bolo,
Ze 49 poloziek (z viac ako 700) spotrebitelského
kosa HICP zaznamenalo medzimesa¢nu dynami-
ku vy3siu, ako bol trojnasobok Standardnej od-
chylky. Z tychto reprezentantov boli vyradené tie,
ktoré zaznamenali zaporné vysledky, regulované
ceny (su stanovené na 4 desatinné miesta a preto
nie je pritomny vplyv zaokruhlenia) a tie, pri kto-
rych mohlo dojst k vyraznému sezénnemu néras-
tu, resp. poklesu. Takto upravend vzorka obsaho-
vala 23 reprezentantov. Po prepocitani cez vahy
ich prispevok — vplyv zavedenia eura do inflacie
— predstavoval 0,12 percentualneho bodu.

2. Pristup na zaklade medzinarodného
porovnania

V rdmci tejto metddy boli porovnané januarové
medzimesacné zmeny vyvoja poloZiek spotre-
bitelského kosa s priemernym medzimesacnym
néarastom cien v susednych krajinach (Cesko, Pol-
sko, Madarsko, Rakusko) na Urovni 4 miestneho
COICOP-u (Zdroj: Eurostat). Za vplyv zavedenia
eura bol povazovany prispevok k celkovej inflacii
pocitany z dynamiky vyssej ako priemerny nérast
v uvedenych krajindch.

Takto zvoleny postup identifikoval 41 skupin
spotrebného kosa (z 87), ktorych janudrovy rast
na Slovensku bol vy3si ako v okolitych krajindch.
Z tychto boli vyradené tie skupiny, ktoré boli
ovplyvnené sezénnostou (odevy, obuv), kedze
v kazdej krajine moéze byt ind sezénnost alebo
tato sezonnost moze byt aj inak pocitand. Rovna-
ko sa nebrali do Uvahy ceny ovplyvnené reguld-
ciou (cigarety, elektricka energia, plyn, teplo) z to-
ho dévodu, Ze v kazdej krajine existuje iny sposob
requlacie, respektive dochadza k zmendm spot-
rebnych dani, o méze spbsobovat rozdiely v ce-
novom vyvoji. Vysledna vzorka predstavovala 31
skupin.

Vplyv zavedenia eura podla tohto pristupu by
predstavoval 0,19 percentualneho bodu.

3. Pristup na zadklade porovnanie posunov
v rozdeleniach jednotlivych reprezentan-
tov, ich medianov a priemerov (len sluzby)
Vv januari oproti decembru

Pritomto pristupe sa porovnavalo rozdelenie cien
jednotlivych reprezentantov, ich medidnov a prie-
merov v decembri 2008 a v janudri 2009. V pripa-
de, ak narast (dynamika) priemerov bola vyraznej-
Sia, ako rast medianu, méZeme predpokladat, Ze
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v ramci daného reprezentanta sa vyskytli v januari
merania s vyraznejSim narastom ceny (,outliers” —
subjekty, ktoré zvysili cenu daného reprezentanta
vyraznejsie, nez ostatné subjekty, resp. subjekty,
ktoré zniZili cenu daného reprezentanta v mensej
miere, neZ ostatné subjekty), teda v tychto repre-
zentantoch mohol p&sobit vplyv zavedenia eura.
Tento postup bol aplikovany pri reprezentantoch
v ramci sluzieb. Ceny restaurdcii, hotelov a kaviar-
ni su charakterizované lokalnou konkurenciou
a nizkou frekvenciou zmien ceny. Podiel cien
konciacich 5 centami a 10 centami sa v decembri
pohyboval v blizkosti 28 % a v januari vzrastol pri-
blizne na 38 %.

TakZe mozno uvaZovat o zvysenej motivacii ce-
notvorcov zaokruhlovat na atraktivne ceny a te-
da efekt zavedenia eura je v tomto subagregate
spotrebného kosa pravdepodobny.

Dévody preco neboli analyzované ostatné sku-
piny zakladnej struktdry spotrebného kosa su tie,
7e potraviny su charakteristické priemernou niz-
kou nomindlnou cenou reprezentantov a vyso-
kou konkurenciou. Podiel cien konciacich 5 cen-
tamia 10 centami (atraktivne ceny) sa v decembri
ako aj v januari pohyboval pod 20 % a v januari
ich podiel len mierne vzrastol.

Takisto mozno uvazovat o znizenej motivacii
cenotvorcov zaokruhlovat na atraktivne ceny,
a preto efekt zavedenia eura by mal byt v tom-
to subagregate spotrebného kosa minimalny.
V pripade regulovanych cien je zvycajne stano-
vend jedna cena pre celé Uzemie SR. Ceny ob-
chodovatelnych tovarov bez pohonnych hmot
sU vystavené silnej medzindrodnej konkurencii
a da sa tu predpokladat, Ze vplyv zavedenia eura
bude nulovy. Do vypoctu bola zahrnutd pozitivna
zmena vztahu priemer minus median, prevazena
vahou reprezentanta (teda len odlisny cenovy
vyvoj v pripade ,outliers”). Prispevok tychto re-
prezentantov k celkovej inflacii bol na Grovni 0,12
percentudlneho bodu, ¢o by mohlo byt povazo-
vané za vplyv zavedenia eura do celkovej inflacie.
Vyhodou tohto pristupu je, Ze odhaduje vplyv za-
vedenia eura aj pri reprezentantoch s klesajucou
cenou. Nevyhodou uvedeného pristupu je, Ze sa
da pouzit iba na ceny reprezentantov bez vyraz-
nej cenovej koncentracie, alebo na ceny, ktoré nie
sU ovplyvnené administrativnymi zasahmi.

4. Pristup porovnavajuci januarovi medzi-
mesacnui zmenu jednotlivych reprezentan-
tov v roku 2009 a v minulych rokoch
Pristupy k vypoctu vplyvu zavedenia eura na infla-
ciu v minulosti v krajindch zavadzajlcich euro vy-
chadzali najmad z pozorovania skutocnych vyssich
medzimesacnych nérastov, ako boli predpoklady,
respektive ako bol dlhodoby priemer medzi-
mesacnej dynamiky jednotlivych subagregatov
a skupin reprezentantov v ramci spotrebného
kosa.

V tomto pristupe bol porovndvany janudrovy
medzimesacny vyvoj vsetkych porovnatelnych
reprezentantov spotrebného kosa HICP v janudri
2009 s vyvojom v janudroch 2005 az 2008.
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Tabulka 1

Pristupy k analyze vplyvu zavedenia eura v SR
Pristup zalozeny na pravidle 3 sigma
Pristup na zéklade medzindrodného porovnania

Vysledok
0,12
0,19

Pristup na zaklade porovnanie posunov v rozdeleniach jednotlivych reprezentantov,
ich medianov a priemerov (len sluzby) v januéri oproti decembru 0,12

Pristup porovnavajuci janudrovd medzimesacnu jednotlivych reprezentantov zmenu

v sticasnosti a minulosti

Pristup zalozeny na porovnani predpokladov vychddzajucich z ARMA modelov

a skuto¢ného vyvoja
Interval
Zdroj: NBS.

Tabulka 2

Struktura spotrebného ko3a

01 Potraviny a nealkoholické napoje

02 Alkoholické napoje, tabak a narkotika

03 Odevy a obuv

04 Byvanie, voda, elektrina, plyn a iné paliva

05 Nabytok, bytové vybavenie a bezna udrzba domu

06 Zdravotnictvo
07 Doprava
08 Posta a spoje
09 Rekredcia a kultura
10 Vzdelanie
11 Hotely, kaviarne a reStauracie
12 Rozli¢né tovary a sluzby
Spolu
Zdroj: SU SR a prepocty NBS.

Porovnanie bolo urobené na porovnatelnych
reprezentantoch, ¢ize boli vyradené tie, kde do-
slo k zmenam (zamena jedného reprezentanta za
iny) v priebehu uvedeného obdobia (napriklad
autd), zo vzorky boli vyradené takisto regulované
ceny (ind reguldcia) okrem dopravy. Rovnako boli
vyradené aj sezénne potraviny (ovocie a zelenina)
a produkty, kde doslo k zmene nepriamych danf
(cigarety). Pri vypocte vplyvu zavedenia eura boli
zobrané do Uvahy len poloZky, ktoré zaznamenali
v januari 2009 vyraznejsi narast, ako bol priemer-
ny januarovy narast v predchadzajucich rokoch.

Vyslednd stredné hodnota prispevku efektu za-
vedenia eura by mala na zaklade uvedeného pri-
stupu predstavovat 0,18 percentuédlneho bodu.

5. Pristup zaloZeny na porovnani predpo-
kladov vychadzajucich z ARMA modelov
a skuto¢ného vyvoja

V tomto pristupe sa porovnavala najpravde-
podobnejsia predikcia na januar zalozend na
jednoduchych ARMA modeloch pre jednotlivé
skupiny 4-miestneho COICOP-u aj po zohladne-
ni Standardnej chyby (vypocital sa maximalny
a minimalny janudrovy index) a skuto¢ného vyvo-

0,15
0,12-0,19

Prispevok k celkovej
medzimesacnej zmene

0,020
0,002
0,003
0,018
0,005
0,016
0,033
0,001
0,024
0,001
0,016
0,012
0,152

ja. Pre vypocet vplyvu zavedenia eura sa nebrali
do Uvahy tie skupiny spotrebného kosa, ktorych
januarovy index bol v rdmci predpokladaného
intervalu (medzi predpokladanym maximalnym
a minimalnym indexom), alebo ktory bol pod
predpokladanym intervalom. Rovnako sa vyradili
(tak ako v predchdadzajucich pristupoch) sezénne
produkty (ovocie) a regulované ceny (elektricka
energia a teplo).

Takto vypocitany vplyv zavedenia eura by mal
predstavovat priblizne 0,15 percentudlineho bodu.

ZAVER
Na zaklade pouZitych réznych pristupov pri ana-
lyze vplyvu zavedenia eura na inflaciu, mbéZzeme
konstatovat, ze tento vplyv bol v intervale 0,12
az 0,19 percentudlneho bodu (pouZitie najnizsej
a najvyssej hodnoty z vysledkov uskutocnenych
vo vietkych metddach), resp. 0,15 percentudlne-
ho bodu (ako stred intervalu, k ¢omu sa vztahuju
aj vysledky uvedené v tabulke vo forme prispev-
kov jednotlivych skupin 4miestneho COICOP-u).
Najcastejsie sa vyskytujucimi reprezentantmi,
alebo skupinami a zéroven s najvacsim prispev-
kom k celkovej inflacii vo vsetkych pristupoch
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Tabulka 3

Pristupy k analyze vplyvu zavedenia eura v SR (pri poklese cien)

Pristup zalozeny na pravidle 3 sigma
Pristup na zéklade medzindrodného porovnania

Vysledok
0,09
-0,12

Pristup na zaklade porovnanie posunov v rozdeleniach jednotlivych reprezentantov,
ich medianov a priemerov (len sluzby) v januari oproti decembru 0,06

Pristup porovnavajuci janudrovd medzimesacnu jednotlivych reprezentantov zmenu

v sUcasnosti a minulosti

-0,12

Pristup zalozeny na porovnani predpokladov vychddzajucich z ARMA modelov a sku-

to¢ného vyvoja
Interval
Zdroj: NBS.

Tabulka 4

Struktura spotrebného ko3a

01 Potraviny a nealkoholické napoje

02 Alkoholické napoje, tabak a narkotika

03 Odevy a obuv

04 Byvanie, voda, elektrina, plyn a iné paliva

05 Nabytok, bytové vybavenie a bezna udrzba domu

06 Zdravotnictvo
07 Doprava
08 Posta a spoje
09 Rekredcia a kultura
10 Vzdelanie
11 Hotely, kaviarne a reStauracie
12 Rozli¢né tovary a sluzby
Spolu
Zdroj: SU SR a prepocty NBS

boli doprava, sluzby zverolekarov, sluzby spojené
s udrzbou obydli (maliarske, sklenarske prace, od-
voz odpadu a cistenie komina), restauracné sluz-
by (kava).

Ak by sa pri vypocte vplyvu zavedenia eura
na cenovy vyvoj v januari brali do Gvahy aj tie
polozky, kde mohol byt zaznamenany aj pokles

0,12
-012az0,12

Prispevok k celkovej
medzimesacnej zmene

-0,011
-0,001
-0,003
-0,002
0,000
0,025
0,006
-0,002
-0,005
-0,006
0,008
-0,006
0,003

cien vplyvom zavedenia novej meny, potom by
bol tento vplyv kvantifikovany v intervale 0,12
az 0,12 percentudlneho boda (prispevok k vyvoji
inflacie v januéri 2009) resp. 0,0 percentudlneho
bodu (ako stred intervalu, k comu sa vztahuju aj
vysledky uvedené v tabulke vo forme prispevkov
jednotlivych skupin 4miestneho COICOP-u).
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Vyvojoveé trendy v oblasti fUzii
(v europskom regione)

Ing. Jaroslava Heckovd, PhD., Ing. Alexandra Chapdkovd, PhD.
Fakulta manazmentu, PreSovskd univerzita v PreSove

V suvislosti s globalizdciou a liberalizdciou a z toho plynticim pristupom obchodnych
spolocnosti na zahranicné trhy dochddza k prerozdelovaniu trhov v prospech ,velkych
hrdcov’ Proces globalizdcie podporuje tendenciu vyuzivat spolo¢né podnikanie v stdle
vdcsom nadndrodnom az celosvetovom meradle. Zdkladnym ndstrojom na ziskanie
vdcsieho podielu na trhu sa stdvaju fuzie. Bezpochyby k tomu prispievaju aj integracné
procesy a zjednocovanie Eurépy. Eurépsku uniu ako vysledok integracnych procesov
eurdpskych stdatov, moZno totiZ povazovat za najvdcsiu fuziu v dejindch ludstva.

Fuzie odrazaju stratégie rastu, pripadne stratégie
restrukturalizacie spolo¢nosti, ktoré sa stretdvaju
a presadzuju v suvislosti s globalizaciou a techno-
logickymi zmenami. Pre fuzie je charakteristické,
7e sa predavaju tzv. neklicové oblasti podnika-
nia a ziskava sa majetok na posilnenie vlastnych
kluc¢ovych pozicii, pricom z dlhodobého hladiska
sa ocakava synergicky efekt.

FUzIE AKO NASTROJ EXPANZIE ALEBO
RESTRUKTURALIZACIE PODNIKU

Fuzie predstavuju zlucenie alebo splynutie dvoch
alebo viacerych spoloc¢nosti, pricom vznikne spo-
lo¢nost pokracujuca pod nazvom jednej z po-
vodnych spolo¢nosti (zlu¢enie) alebo vznikne
nova spoloc¢nost a povodné spoloc¢nosti zanikaju
(splynutie).

Podstatu fuzif vysvetluje kooperacna stratégia,
podla ktorej sa jedna obchodné spolo¢nost snazi
realizovat svoje ciele radsej prostrednictvom koo-
peracie s inou obchodnou spolo¢nostou, ako by
mala tejto spolocnosti konkurovat. Kooperac¢na
stratégia je vysvetlenim dévodov, preco sa zdru-
7Uju obchodné spoloc¢nosti vo forme fuzif a zéro-
ven vysvetluje vyhody, ktoré prinasa realizovana
fuzia nastupnickej spolo¢nosti.

Kooperacné formy podnikania vo forme fuzi
umozniuju pristup k potrebnym finan¢nym zdro-
jom, skusenostiam strategického partnera v urci-
tych oblastiach podnikania, pristup na nové trhy,
zmiernenie rizik podnikania, zniZenie transake-
nych nékladov a v neposlednom rade aj syner-
gicky efekt vzajomnej spoluprace. Kooperacna
stratégia uplatiiovana pri fuzidch moze viest ku
konkurenc¢nej vyhode a predstavovat vacsiu prav-
depodobnost flexibility a naslednej Uspesnosti
fuzovanej spolo¢nosti.

Fuzie moZno kategorizovat podfa viacerych
hladisk, a to:

* podla odvetvi, ktorych sa tykaju. Vtedy ich
mozno delit na:

— Horizontdlne fuzie: tykaju sa spolo¢nosti pat-

riacich do rovnakého odvetvia a navzajom si

konkuruju. Pri tomto type fuzif ide o vonkajsi
rast velkosti obchodnej spolo¢nosti, pri kto-
rom vznikaju Uspory z rozsahu, ¢o sa nasled-
ne pozitivne prejavuje vo vyske zisku. Vzhla-
dom na moznost vytvorit dominantné ci
monopolné postavenie, podlieha schvélenie
fuzie horizontalneho typu uradom na ochra-
nu hospodarskej sutaze. Pokial fUzia zasahuje
priestor Eurépskej Unie (EU), je potrebny su-
hlas Komisie EU.

- Vertikdlne fuzie: predstavuju zlicenie alebo
splynutie obchodnych spolo¢nosti na roz-
nych stupnoch vyrobného procesu, pricom
vznikaju efekty zo spolo¢nych ¢innosti, ako
napriklad niZSie obstaradvacie naklady, niZsie
naklady na reklamu, nizsie naklady na zabez-
pecenie dodévatelsko-odberatelskych vzta-
hov a pod.

- Konglomerdtne fuzie: tykaju sa obchodnych
spolo¢nosti, medzi ktorymi neexistuje Ziad-
ny bezprostredny vztah. To znameng, Ze ide
o spoloc¢nosti pdsobiace v réznych odvet-
viach.

— Kongenerické fuzie: predstavuju fuzovanie
spolo¢nosti  podnikajucich v pribuznom
odbore, pricom ale nevyrabaju rovnaky pro-
dukt.

¢ Podla teritorialneho hladiska ide o

— vnutrostdtne fuzie: tykaju sa obchodnych spo-
lo¢nosti podnikajucich v rdmci jedného $ta-
tu,

— cezhranicné fuzie: predstavuju zltcenie a sply-
nutie kapitalovych spolo¢nosti podnikajicich
v roznych statoch.

¢ Podla postoja k fazii ich mozno delit na:

— priatelské fuzie, ku ktorym dochddza po vza-
jomnej dohode vietkych zUcastnenych
stran,

- nepriatelské fuzie, pri ktorych sa iniciujuca
kapitalova spolo¢nost snazi, aj napriek nesu-
hlasnému stanovisku manazmentu cielovej
kapitalovej spolo¢nosti, skupit akcie jej ak-
cionarov.
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K osobitnym formam fuzii zaradujeme tzv.
malé fuzie, ndznakové fuzie a trianglové fuzie.
Malé fuzie (small-scale mergers) si nevyzaduju su-
hlas akciondrov nadobudacej spolo¢nosti a ani
nezakladaju pravo akcionarov na ocenenie akcif
nadobudnutej spolo¢nosti. Zvycajne sa malej
fuzii hovori, ak sa fuzuje mala spoloc¢nost s vel-
kou. Pri ndznakovych fuzidch (short-form mer-
gers) sa materskd spolo¢nost spdja s dcérskou
spolo¢nostou bez suhlasu akciondrov, v pripade
7e materskd spolo¢nost disponuje vacsinovym
podielom v dcérskej spolo¢nosti, ¢im si zarucf su-
hlas akciondrov s fuziou. Pri ndznakovych fuzidch
musia spravne rady oboch spolo¢nosti zaujat
kladny postoj. Trianglové fuzie (triangular mergers)
umoznuju predist problémom spojenych s tra-
di¢nymi fuziami tym, Ze nadobudajica spoloc-
nost (materskd spolo¢nost) nepotrebuje ziskat
sihlas svojich akciondrov a nemusi priamo pre-
vziat zavdzky nadobudnutej spoloc¢nosti, pretoze
tie preberd jej dcérska spolo¢nost. V podstate pri
trianglovych fuzidch ide o spojenie nadobudnu-
tej spolo¢nosti s dcérskou spolo¢nostou nado-
budacej spolo¢nosti.

Rozhodnutia veduce k realizacii fuzif sa opieraju
predovsetkym o vseobecnu snahu o koncentra-
ciu, trhové motivy, motivy tykajice sa produktu
alebo o finan¢né a kapitalové motivy. Tab. 1 uvé-
dza podrobny prehlad jednotlivych motivov reali-
zécie horizontélnych a vertikalnych fuzii.

Tab. 1 Motivy fazif

Fuzia

Horizontalna

Vertikalna

Trhové motivy

Produktové motivy

PRAVNA UPRAVA VNUTROSTATNYCH

A CEZHRANICNYCH FUzIi

Vnutrostatne fuzie upravuje zdkon ¢ 513/1991
Zb. Obchodny zékonnik v zneni neskorsich pred-
pisov, podla ktorého sa fuzia v Slovenskej republi-
ke moze uskutocnit vo forme:

e 3) zlUcenia,

* b) splynutia.

Zlicenie je postup, pri ktorom na zdklade zru-
senia bez likvidacie dochadza k zaniku jednej
spolo¢nosti alebo viacerych spolo¢nosti, pricom
imanie zanikajucich spolo¢nosti prechddza na inu
uZ jestvujucu spoloc¢nost, ktora sa tym stava prav-
nym nastupcom zanikajucich spolo¢nosti.

Splynutie je postup, pri ktorom na zaklade zru-
Senia bez likvidacie dochddza k zaniku dvoch
alebo viacerych spolo¢nosti, pricom imanie za-
nikajucich spolo¢nosti prechadza na ind novoza-
lozenu spolocnost, ktora sa svojim vznikom stava
pravnym nastupcom zanikajucich spoloc¢nosti.
Obchodny zékonnik dalej riesi otazky zéniku po-
vodnych spolo¢nosti, prechod prav a povinnosti
70 zanikajucich spolo¢nosti vratane postavenia
spolo¢nika a pod.

7 dovodu pravnej Upravy cezhrani¢nych fu-
zil transponovala novela zékona ¢ 513/1991 Zb.
Obchodny zékonnik v zneni neskorsich predpi-
sov ¢ 657/2007 Z. z. s u¢innostou od 1. janudra
2008 do slovenského pravneho poriadku Smer-
nicu Eurépskeho parlamentu a Rady 2005/56/ES

Financ¢né a kapitalové
motivy

- dominancia na trhu,

- Uspory z velkovyroby,

- synergické efekty,

- ZlepSenie postavenia na dodavatelskom trhu,

- ZlepSenie postavenia vo vztahu ku konkurencii
a k trhovym partnerom,

- geografickéd expanzia,

- neschopnost sam sa prisposobit trhovym pod-
mienkam

v pripade vertikdlinej degresivnej fizie:

- zaistenie dodavok z ¢asového, kvalitativheho

a kvantitativneho hfadiska,

- minimalizacia alebo odstranenie konkurencie na
strane dopyty,

- dosiahnutie cenovych vyhod,

- minimalizacia ndkladov v dosledku vylucenia
sprostredkovatelov a inych obchodnych spolo¢-
nosti

v pripade vertikdinej progresivnej fuzie:

- zosuladenie vyroby s dopytom z ¢asového, kvali-

tativneho a kvantitativheho hladiska,
- odstranenie odbytovych skladoy,

- minimalizacia nakladov vynechanim logistickych

spolo¢nosti,
- prevzatie odbytovych kanalov uz existujucej
spolo¢nosti namiesto vytvarania novych

Zdroj: Ferencikovd, S. a kol, 2003, 5. 60-62.
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- ziskanie kapacit namiesto
ich vytvarania,

- zjednotenie produktov
(normalizacia a typizacia),
- minimalizacia ndkladov,

- centralizécia vyskumu

a vyvoja

«just in time zasobovanie,
- spolupréca v oblasti
vyskumu a vyvoja

- minimalizacia nakladov,

- dosiahnutie vy3sich ziskov,
- zaistenie kapitélu,

- splnenie podmienok ob-
chodovatelnosti akcii,

- ZlepSenie Uverovych
moznosti,

- Zlep3enie likvidity a ren-
tability,

- snaha prekonat nepriazni-
vU hospodarsku situaciu,

- spojenie s lukrativnym
partnerom ako prekazka
likvidacii spolo¢nosti
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Tab. 2 PritaZlivost regionu pre investorov v oblasti fuzii a akvizicii

Region

Z4padna Eurdpa
Stredna a vychodna Europa

Rusko
Azia

Severnd Amerika

Juznd Amerika

Stredny Vychod

Zdroj: Deloitte, 2008, s. 13.

7 26. oktébra 2005 o cezhrani¢nych zluceniach
alebo splynutiach kapitalovych spolo¢nosti' (t. .
cezhranic¢nych fuziach). Cielom smernice je har-
monizovat pravnu Upravu tykajucu sa fuzii spo-
lo¢nosti, ktoré pochddzaju z roznych ¢lenskych
statov a odstranit tak jednu z prekazok vnutor-
ného trhu. Zaklad tejto harmonizacie spociva
v moznosti schvalit ndvrh zmluvy o fuzii spoloc-
nosti z roéznych ¢lenskych Statov Eurdpskej Unie,
pricom nélezitosti dokoncenia vratane Ucinkov
fuzie sa riadia pravom toho ¢lenského statu, kde
ma sidlit nastupnicka spolo¢nost.

Tato smernica prispela vyznamnym sposobom
k rozsfreniu uplatiiovania slobody usadit sa v eu-
ropskom hospodarskom priestore. Prijatie smerni-
ce bolo prirodzenou reakciou na existujtce prob-
lémy ¢i priam nemoznost realizacie fuzif podnikov
inkorporovanych v rozlicnych ¢lenskych Statoch
Eurdpskej Unie, ¢o v zmysle judikatiry Eurdpske-
ho sudneho dvora bolo v rozpore so slobodou
usddzania garantovanou Zmluvou o Eurépskom
spolocenstve. Obchodny zdkonnik umozhoval
pred rokom 2008 v Slovenskej republike iba vnut-
rostatne fuzie. Cezhrani¢né fuzie sice priamo ne-
zakazoval, avsak v §69 ods. 2 povoloval iba fuzie
podnikov rovnakej pravnej formy? Tato striktna
poziadavka bola novelou nahradend poziadavkou
obdobnej pravnej formy. Ciefom novely Obchod-
ného zdkonnfka bolo ulahcit cezhrani¢né fuzie
podla predpisov Eurépskej Unie.

Napriek tomu, Ze smernica umoznuje fuzie
vyluc¢ne kapitalovych spolo¢nosti (akciové spo-
lo¢nosti a spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym),
Obchodny zékonnik v sulade s judikatirou Eu-
ropskeho sudneho dvora prizndva pravo byt
subjektom cezhrani¢nej fuzie vsetkym spoloc-
nostiam existujucim podla slovenského prava.
Cezhrani¢nu fuziu slovenskej spolocnosti vsak
bude mozné realizovat len vtedy, ak aj pravny
poriadok ¢lenského statu druhej spolo¢nosti taku
fuziu umoziuje.

V rdmci cezhranic¢nej fuzie méze slovenska spo-
lo¢nost fuzovat smerom do zahranicia alebo méze
zahrani¢nd spolo¢nost fuzovat do Slovenskej re-
publiky. V prvom pripade dojde k zaniku sloven-
skej spolo¢nosti s tym, Ze jej pravnym ndstupcom
sa stane zahrani¢na spolo¢nost so sidlom mimo
Uzemia Slovenskej republiky. V druhom pripade

PritaZlivost regionu (ako dolezity alebo
velmi doélezity) zo strany potencialnych
investorov v oblasti fuzii a akvizicii
75 %

58 %

33%

30%

18 %

9%
9%

zanikd zahrani¢nd spolo¢nost a nastupnickou
spolo¢nostou sa stane slovenska spolo¢nost.

VYVOJOVE TENDENCIE V OBLASTI FUZIi

V RAMCI EUROPSKEHO PRIESTORU

Analyzou trendov, stratégif a faktorov Uspesnosti
v oblasti fuzif kapitalovych spolo¢nosti sa zaobera
studia spoloc¢nosti Deloitte z juna 2008 o fuziach
a akviziciach v Eurépe (Staying on Course: M&A in
Europe). Studia spolo¢nosti Deloitte prezentuje
vysledky fou uskutocneného prieskumu, pricom
na nasledujucich osemnést mesiacov odhalu-
je, e aj napriek krize finan¢nych trhov zostavaju
vrcholovi eurépski manazéri vo svojich planoch
o fuzidch a akvizicidch optimisticki.

Z&padn4, strednd a vychodna Eurdpa pritahuje
pozornost strategickych aj finan¢nych investorov,
¢o dokumentuje tab. 2.

V suvislosti s potencidlom realizacie fuzii je
potrebné rozlisit pohlad strategického investora
a nasledne pohlad na fuziu zo strany finan¢ného
investora. Kym strategicky investor vidi zhodnote-
nie fuzie alebo akvizicie v trhovych a synergickych
efektoch ako aj v know-how, finan¢ny investor sa
zameriava najma na vysledky minulych obdobi
s cielom ich predikcie do buducnosti a s prihliad-
nutim na vplyvy determinujuce rast trhovej hod-
noty spolo¢nosti.

Podla studie Deloitte sa plany strategickych
afinan¢nych investorov z hladiska zaujimavosti re-
gionu znacne liSia. Tieto rozdiely zachytdva tab. 3.

Tab. 3 ndzorne ukazuje zretelnd odlisnost aktu-
alneho hodnotenia investi¢nych prileZitosti podla
jednotlivych regiénov. Z toho mézeme vyvodit
zaver, Ze obe skupiny investoroy, ¢i strategickf ale-
bo finan¢nfi investori, sa neopieraju o rovnaky po-
hlad do buducnosti, pretoze inak by rozdiely me-
dzi regionmi nemohli byt také odlisné. Nazornym
prikladom je pohlad na regién Ruska zo strany
strategickych investorov a zo strany financnych
investorov. Obe skupiny investorov viak povazuju
problémy Spojenych $tdtov a na ne napojenych
ekonomik za rozhodujuci determinant v stcasnej
recesii.

Region strednej a vychodnej Europy je z hladis-
ka fuzii prilezitostou pre kapitdlové spolo¢nosti
ziskat vstup na nové trhy a nasledne prostrednic-
tvom expanzie svojho podnikania formou fuzie

1 Uvedend smernica bola vysledkom
vyse dvadsatrocného Usilia o zjed-
notenie Upravy cezhrani¢nych fuzii
Prvy ndvrh smernice bol publikovany
v Uradnom vestniku ES v roku 1985.

2 Je zrejmé, ze napriklad anglickd Pri-
vate Limited Company (so skratkou
Ltd.) nemd rovnaku prdvnu formu
ako v Slovenskej republike spolocnost
s rucenim obmedzenym (s. 1. 0.).

rocnik 17, 3/2009 2'|
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Tab. 3 Zdujem strategickych a financnych investorov podla regiénu (ako % respondentov)

Z3aujem o region zo strany
strategickych investorov

Z3aujem o region zo strany
finan¢nych investorov

Reqid
=gion Zaujimavy Velmi zaujimavy Zaujimavy Velmi zaujimavy
region region region region
Rusko 24 38 8 8
Etredna a vychodna 18 41 29 79
uropa
Zapadna Eurdpa 18 36 14 73
Azia 19 19 14 11
Severna Amerika 10 10 8 8
Juzna Amerika 14 5 3 0
Stredny Vychod 14 5 3 0

Zdroj: Deloitte, 2008, 5. 13-14.

Tab. 4 Zdujem strategickych a financnych investorov o jednotlivé regiony v ramci strednej a vychodnej

Eurépy

Strednd a vychodna Eurdpa

Polsko

Ceska republika/Slovenska republika

Madarsko

Bulharsko/Rumunsko

Estonsko/Litva/Lotyssko

Slovinsko/Chorvatsko

Srbsko/Bosna/Kosovo/Albénsko

Maceddnsko/Moldavsko/Cierna Hora
Zdroj: Deloitte, 2008, s. 18.

si svoje postavenie v podnikani upevnit. V rdmci
regionu strednej a vychodnej Eurépy je najvacsi
zéujem o region Ceskej a Slovenskej republiky
(tab. 4), ¢o vyjadrilo v prieskume 90 % responden-
tov pochadzajucich z vychodnej Eurépy a 48%
respondentov zo zépadnej Eurdpy, ktori oznacili
spominany region za zaujimavy a velmi zaujimavy
z hladiska ich buducich investicif. Rovnako zauji-
mavym regionom z hladiska fuzif je Polsko podla
80% respondentov z vychodnej Eurépy a 56%
respondentov zo zapadnej Eurdpy.

V rdmci porovnani s ostatnymi Statmi strednej
a vychodnej Eurdpy su to pre spominané krajiny
tie najlepsie ¢isla. Ako naznacuje tab. 2, zépadna
a vychodna Eurépa ma podla studie spolo¢nosti
Deloitte v regionalnom zameranf respondentov
veduce postavenie a patrf k najlukrativnejsim loka-
litdm pre investovanie. Eurdpa je vo vieobecnosti
preferovand, hoci pozornost investorov pritahuju
aj nové é&zijské trhy. Najmd plany respondentov zo
strednej Eurdpy v sUvislosti s fuziami a akviziciami
nesiahaju dalej ako do strednej a zédpadnej Eu-
ropy. Oblastiam ako Azia, Severna Amerika, Latin-
sk& Amerika a Blizky vychod prikladaju velmi malu
alebo vobec ziadnu dolezitost.

Pri aktivitach suvisiacich s fuziami a akviziciami,
ktoré sa v Eurépe pocas nasledujiceho obdobia

22
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Respondenti z vychodnej

Respondenti zo zapadnej

Eurépy (v %) Eurépy (v %)
80 56
90 48
56 30
78 26
10 23
44 19
44 2
10 0

planuju a ocakavaju, maju podniky aj investori
podla Deloitte zdujem investovat do sukromného
kapitalu (private equity).

Napriek tomu, Ze vseobecnym trendom su cez-
hrani¢né investicie, stredoeurdpania su oriento-
vani medzinarodne viac ako zdpadoeurdpski ma-
nazéri. Az 42 % respondentov zo strednej Europy
vidf svoju aktivitu primdrne v rozvoji v zahranici.

VWWznamna cast eurépskych fuzii a akvizicif sa
podla prieskumu Deloitte udiala v spotrebitel-
skom a vyrobnom sektore, po ktorom nasleduje
odvetvie technoldgii, médii a telekomunikacii
v zdpadnej Eurdpe a v energetickom sektore
v strednej Eurdpe. Fuzie v spotrebitelskom prie-
mysle, maloobchode a v odvetvi energetiky maju
v strednej Eurdpe silne vzrastajuci trend. Stéle ¢as-
tejSie su realizované cezhrani¢né transakcie, a to
predovietkym v nadvéznosti na expanziu zahra-
ni¢nych maloobchodnych retazcov. Takéto tren-
dy nasledne urychluju konsolidaciu dodavatelov,
ktorf sa zlu¢uju s ciefom dosiahnut Uspory vyply-
vajuce z velkosti objemu dodavok pri zasobovani
tychto maloobchodnych retazcov.

Fuzie teda predstavuju nastroj, ktory podnikom
pomaha dosiahnut dlhodoby Uspech na global-
nych trhoch. Si¢asnymi hnacimi faktormi fuzif sa
stavaju strategické transakcie, ktorych klucovym
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ciefom byva posilnenie konkurencnej schopnosti
samotného podniku (fuzovanej spolo¢nosti).

INTEGRACIA VO SVETOVEJ EKONOMIKE
Trend koncentracie vlastnictva je celosvetovy.
Kazdy podnik, ktory pouziva strategické planova-
nie k zachovaniu svojej dlhodobej konkurenc¢nej
vyhody, neustéle zvazuje medzi rastom podniku
formou ndkupu uz existujuceho podniku alebo
vnutornym organiza¢nym rastom. Dlhodobd
schopnost podniku prezit v si¢asnom zostruju-
com sa konkuren¢nom boji zavisi od jeho schop-
nosti prispésobovat sa meniacim trhovym pod-
mienkam a od schopnosti reagovat na kroky jeho
konkurentov. Uspech v podnikani zavisi do znac-
nej miery od schopnosti podniku alokovat zdroje
70 zrelého segmentu jej podnikania do novych
oblastf s rastovym potencialom.

Podniky v Slovenskej republike su ¢oraz Castej-
Sie konfrontované so zmenamivo vonkajsom eko-
nomickom prostredi. Tieto zmeny su dosledkom
integracie Slovenska do Eurdpskej unie i integra-
cie do svetovej ekonomiky ako celku. Integracné
procesy vyvolavaju potrebu adaptacie, prispdso-
benia sa novym podmienkam. Spolo¢né podni-
kanie so zahrani¢im formou cezhrani¢nej fuzie je

nastrojom, ktory méze podnikom napomaoct do-
siahnut dlhodoby Uspech na globélnych trhoch.
Podla studie spolocnosti Deloitte su sicasnymi
hnacimi faktormi fuzii a akvizicii v Eurépe strate-
gické transakcie, ktorych klic¢ovym cielom byva
posilnenie konkurenc¢nej schopnosti podniku.

Dolezitym impulzom pre rozsirenie fuzif (vra-
tane cezhrani¢nych fuzif) pre slovenské podni-
ky by mohla byt novela zdkona ¢ 513/1991 Zb.
Obchodného zdkonnika v zneni neskorsich pred-
pisov ¢ 657/2007 Z. z, ktord s ucinnostou od
1. janudra 2008 transponovala do slovenského
pravneho poriadku Smernicu Eurépskeho parla-
mentu a Rady 2005/56/ES o cezhrani¢nych zlUce-
niach alebo splynutiach kapitalovych spolo¢nosti.
Prijatie smernice bolo prirodzenou reakciou na
existujuce problémy ¢i priam nemoznost realiza-
cie fuzii podnikov inkorporovanych v rozlicnych
¢lenskych Statoch Eurdpskej Unie.

Cldnok bol spracovany ako sucast riesenia projektu
VEGA 1/4638/07 Vyskum determinantov a aktivi-
zujlcich prvkov akcelerdcie regiondlneho rozvoja
a ndvrh znalostného modelu veduceho k zvyseniu
konkurencieschopnosti regiénu s podporou specific-
kého marketingového instrumentdria.
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Realne opcie

— flexibilny pristup v investicnom
rozhodovani podniku

Ing. Jaroslava Heckovd, PhD., Ing. Alexandra Chapcdkovd, PhD.
Fakulta manaZmentu, Presovskd univerzita v Presove

Turbulentné prostredie globdlnej ekonomiky kladie na investicné rozhodovanie v podniku,
ako na ndstroj buducich rastovych prileZitosti, mimoriadne ndroky.

Rozhodnutia v tejto oblasti maju priamy vplyv na budtcu prosperitu podniku, vytvdranie
rozvojového potencidlu, a tym i na moZné zvysovanie jeho trhovej hodnoty. MéZu vsak

i ohrozit jeho poziciu na trhu, budtcu vykonnost, stabilitu a samotnu existenciu podniku.

Zda sa, Ze vysoka neistota z hladiska vyvoja trhu
by pre mnoho podnikov znamenala, Ze niektoré
projekty by s vyuzitim tradi¢ného konceptu dy-
namickych metdd cistej sucasnej hodnoty (Net
Present Value — NPV), vnutorného vynosového
percenta (Internal Rate Return — IRR), indexu zis-
kovosti (Profitability Index — Pl) &i doby névratnosti
(The Payback Period — PP) zostali podhodnotené
a nerealizované. Vlyvstdva preto potreba vyuzit
inStrumentarium tychto nastrojov rozsireného
o zohladnenie hodnoty flexibility rozhodovania
suvisiacej s projektom ¢i podnikom.

Perspektivnym nastrojom su redlne opéné me-
tédy, ktorych teoretické zaklady su odvodené od
analdgie s financnymi opciami.

REALNE OPCIE V INVESTIENOM
ROZHODOVANI

VWznamnou ¢rtou  strategického investi¢ného
rozhodovania je rozhodovanie v dlhodobom ¢a-
sovom horizonte, kde je nevyhnutné uvazovat
s faktorom ¢asu a rizikom zmien v ¢ase pripravy
i realizicie projektu.

Strategické investi¢né rozhodovanie je doleZi-
tou sucastou finan¢ného rozhodovania podniku
orientovaného na vytvaranie rozvojového po-
tencialu. Rozhodnutia v tejto oblasti maju pria-
my vplyv na buducu prosperitu podniku, a tym
i na mozné zvysovanie jeho hodnoty. Mozu vsak
i ohrozit jeho poziciu na trhu, budicu vykonnost,
stabilitu i samotnu existenciu. Vo vacsine pripa-
dov investi¢né rozhodovanie zasadne ovplyviuje
objem i druh produkovanych vykonov.

Kazda investicia je kapitdlovym vydavkom
a mala by zaistovat ndvratnost vlozenych financ-
nych prostriedkov.

V tedrii i praxi finan¢ného manazmentu existu-
je viacero technik, ktoré je mozné vyuzit na hod-
notenie efektivnosti investi¢cnych projektov.

V stcasnom obdobf prizna¢nom vysokou ne-
istotou z hladiska vyvoja trhu teoretici i manazé-
ri podnikov rozpoznali, Ze kritérium tradi¢ného
konceptu cistej sucasnej hodnoty (Net Present
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Value — NPV), vnutorného vynosového percenta
(Internal Rate Return — IRR), indexu ziskovosti (Pro-
fitability Index — PI) ¢i doby navratnosti (The Pay-
back Period — PP), vychadzajuce z finan¢ného pla-
nu s presnymi odhadmi buducich ocakdvanych
cash flow, dfiky zivotnosti investicie a rizika vedu
v istych pripadoch k nesprdvnemu ohodnoteniu
investicif.

Najmarkantnejsie su pripady, kedy hodnote-
na investicia v sebe nesie moznost v buducnosti
adaptovat, ¢i revidovat prijaté rozhodnutia. Tra-
di¢ny pristup pravidla NPV &i IRR so sebou nesie
predpoklad realizacie urcitej stratégie a planu,
ktoré budu v buducnosti dodrzané bez nasled-
nych Uprav, t. j. bez aktivnej prdce manazmentu
pocas realizacie investicie.

Vidime, Ze tieto postupy zanedbdvaju moznost
menit rozhodnutia pocas Zivotnosti projektu na
zaklade novych informécif.

Zlyhavaju predovsetkym pri rizikovych projek-
toch strategického typu, kde st buduce vynosy
neisté. Prave tu ma velkd hodnotu flexibilita,
s ktorou sa v buducnosti dokdze manazment
chopit novych prilezitostf pri raste trhu a vyuZit
nové prileZitosti, o ktorych v minulosti nevedel.
V horsom pripade potom predchadzat stra-
tdm z neziskového projektu a vcas premiestnit
prostriedky.

Do popredia zaujmu sa dostavaju postupy hod-
notenia investicif, ktoré v sebe zahffaju i moznost
realizacie zmien.

V pripade triezvo zostavenych finan¢nych pla-
nov rizikovych projektov sa ¢asto moze stat, Ze
NPV (a tym i IRR) dosahuju hodnoty blizke nule,
z dovodu zatazenia projektu vysokym rizikom,
a tym i poZiadavkami investorov na vy3si vynos.

S myslenim na zaklade opcif prichddza na scé-
nu hladisko, Ze riziko méze byt zdrojom vyhody
a prijatie rizika by malo byt finan¢ne odmenené.
Nastava rozpor v ponimani rizika ako pravdepo-
dobnosti odchylky od o¢akavaného stavu, ¢im sa
ale myslf situacia nielen negativnej, ale i pozitivnej
zmeny, prilezitosti tazit z novych moznosti.
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Investicia potom predstavuje opciu, ktorej hod-
notu je mozné stanovit Standardnymi postupmi
pre finan¢né opcie.

Hodnota projektu je potom cistou suc¢asnou
hodnotou NPV zvysenou o pravo prijimania ne-
skorsich rozhodnuti v désledku ziskania novych
informaci.

Hodnota projektu = - investicné vydavky
+ budiice vynosy + hodnota flexibility. (1)

Nésledne moZno pracovat s NPV, ktora odraza
flexibilitu projektu:

NPV* = NPV + hodnota opcie. 2)

Rozhodnutie o prijati alebo zamietnuti projektu
je analogické ako pri vyuziti klasickych metdd na
zaklade diskontovanych pefiaznych prijmov.

Ak je hodnota projektu s redlnou opciou klad-
na, moze byt projekt realizovany, pretoze jeho re-
alizécia prispeje k rastu trhovej hodnoty podniku.

Naopak v pripade zdpornej hodnoty by projekt
nemal byt realizovany, pretoze jeho realizécia by
znizila trhovu hodnotu podniku. Pri volbe z via-
cerych projektov by mal byt prijaty projekt s vys-
sou kladnou hodnotou.

Zakladnou podmienkou aplikécie redlnych op-
cii ako podporného prostriedku v investicnom
rozhodovani je identifikicia redlnej opcie.

HoDNOTA REALNEJ OPCIE

RedInu opciu mozno definovat ako pravo na bu-
ducu realizaciu rozhodnuti, tykajucich sa redlnych
aktiv podniku.

Zakladné znaky redlnych opcif su analogické
s finan¢nymi opciami. SU nimi: neistota (atrakti-
vita vyuZitia opcie zavisi predovsetkym od vyvoja
ceny podkladového aktiva), flexibilita (vznik prava
uskutocnit urcité rozhodnutie) a nenavratnost (po
uskutocneni opcného prava sa zostatkova ¢asova
hodnota opcie straca).

Opcia ako prdvo ma svoju hodnotu a je ovplyv-
nend parametrami, ktoré ju charakterizuju. Je
suctom jej dvoch zloZiek — vnutornej a casovej
hodnoty.

Vnutornd hodnota opcie definuje vysku zisku
(bez opcnej prémie) pri okamzitom vyuziti opcie.
Jerovnanule v pripade, Ze rozdiel medzi spotovou
a realiza¢nou cenou by bol v neprospech drzitela
opcie (v tomto pripade by opcia nebola vyuzitd).

Casova hodnota opcie odréza vplyv ponu-
ky a dopytu na trhu po danej opcii. Predstavuje
Ciastku, ktoru je kupujuci ochotny zaplatit preda-
vajucemu za to, Ze sa v Case do exspiracie opcie
pozitivne zmenia podmienky na trhu. So skraco-
vanim c¢asu do exspiracie opcie klesd i jej ¢asova
hodnota. V den splatnosti opcie je ¢asova hodno-
ta nulova a hodnota opcie splyva s jej vnutornou
hodnotou.

DETERMINANTY HODNOTY OPCIE
* Cena podkladového aktiva — sa rovna sucasnej
hodnote oc¢akavanych cash flow projektu.

e \olatilita podkladového aktiva - je vyjadrena vo-
latilitou ocakavanych buducich cash flow, a to
za pomoci statistickych charakteristik — rozptylu
alebo smerodajnej odchylky.

Hodnota opcie a teda i projektu rastie s rastom
rizika podkladového aktiva vyjadreného jeho
volatilitou. Tato vlastnost plati pre kdpnu i pre-
dajnu opciu, pretoze zvysuje pravdepodobnost
jej uplatnenia.

Parameter rizika projektu a jeho vplyv na hod-
notu projektu predstavuje klicovy rozdiel pri
porovnavani s tradi¢nymi vynosovymi metdda-
mi, kedy sa hodnota projektu s rastdcim rizikom
znizuje.

V pripade ocernovania na baze metodoldgie re-
alnych opcif je to naopak.

Realizacnd cena — predstavuje investi¢ny vy-
davok, ktory musi byt vynaloZzeny v zaciatku
realizicie projektu, alebo na jeho rozsirenie
v pripade uplatnenia kilpnej opcie. V pripa-
de predajnych opcii ide o Usporu investi¢nych
vydavkov ¢&i zostatkovu cenu pri ukonceni pro-
jektu.

Referen¢nd (bezrizikovd) Urokovd sadzba - je
zhodna s bezrizikovou Urokovou sadzbou po-
uzivanou pre financné opcie. S jej rastom sa
hodnota projektu menfi podla typu opcie i v za-
vislosti od dal3ich vstupnych parametrov.
Bezrizikova Urokova sadzba ovplyviuje i dalsie
projektové charakteristiky, premieta sa do pre-
dikcie sucasnych hodnot buducich cash flow,
kde ovplyvriuje vysku diskontného faktoru.

Jej pbsobenie v pripade redlnych opcii nie je
mozné zovseobecnit.

Cas do exspirdcie opcie - ¢asovy Usek pocas kto-
rého je mozné opciu uplatnit. S rastom ¢asu do
vyprsania opcie rastie hodnota opcie v dosled-
ku rastu pravdepodobnosti, Zze nastane subor
priaznivych okolnosti.

Vzhladom na skuto¢nost, Ze ohodnocova-
nie na baze opcnej metodoldgie je zaloZené na
predpoklade aktivnych zésahov manazmentu do
procesov, ktoré sa prave dejy, su pre stanovenie
hodnoty opcie vyuzivané Standardné analytické
a numerické metddy a modely pre ocenovanie fi-
nancnych opcif, pricom hodnota tychto buducich
zasahov je oznac¢ovana ako opcna prémia. V praxi
sa vyuziva predovsetkym binomicky model oce-
novania opcii a spojity model ocernovania opcif
(Black — Scholesov model).

JEDNOPERIODICKY BINOMICKY MODEL
OCENOVANIA KUPNYCH OPCIi

V pripade jedného obdobia je cena klpnej opcie
tvorend nasledovne:

* v pripade vzostupu bude na konci obdobia

cena aktiva S.u (s pravdepodobnostou p),

* v pripade poklesu bude na konci obdobia cena

aktiva S.d (s pravdepodobnostou 71-d).

Opcia bude uplatnend iba v pripade, kedy sku-
to¢nda hodnota aktiva bude vacsia nez vopred do-
hodnuté realizacna cena X.

Vnutorna hodnota opcie na konci obdobia:

* v pripade rastu
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C,=max (0, u.S - X), (3)
* v pripade poklesu

C,=max (0,d.S - X) (4)

Sucasna hodnota opcie:

C=[p.max (0, u.S-X) + (I-p).
. max (0, d.S-X)] / (1+r) (5)

DvoJ A VIAC PERIODICKY BINOMICKY
MODEL OCENOVANIA KUPNYCH OPCIi

Potom sucasna hodnota eurdpskej kipnej opcie
pre n obdobi sa rovna:

T S

-max{0,§ -u’ -d"7 - X), (6)
kde

pPa-pr (7)

je pravdepodobnost jedného konkrétneho pri-
padu (jkrdt o u % a (n-j) krat o d%).

Pre americkd kdpnu opciu je potrebné postu-
povat binomickym stromom spat, kedy j-td hod-
nota (pre j=1..n) uzlu v obdobf (n) sa rovna vnu-
tornej hodnote kipnej opcie, t. j.:

(C)nzmax 0,S.v.d7-X) (8)

Jj-tihodnotu uzlu v obdobi (n-1) vypocitame pod-
la vzorca:

(€}), = max (*{p-(Cj),, +

(1 + r)
+(1-p)-(C,.),),max((0,(5,),., —X))} )

Analogickym sposobom je mozné odvodit
i vztah pre vypocet hodnoty eurépskej predajnej
opcie:

1 d n! ; _;
P= . .pl . (1=p)".
(+r) St " (=)

-max(0, X = §-u’ -d"). (10)

Pre stanovenie hodnoty americkej predajnej
opcie je opat potrebné postupovat binomickym
stromom spat, kedy j-td hodnota (pre j=1...n) uzlu
v obdobf (n) je rovna vnutornej hodnote predaj-
nej opcie, t. j.:

(Pj)n:max (0, X-S.v.dv) (an

j-tt hodnotu uzlu v obdobi (n-1) vypocitame pod-
la vzorca:

(Pj),r]:max ( (P(P,)n"'

1
(l+ r)

+(l_p)'(PjH)n)’max((o’(X_S_/‘)n—l)) (]2)

SPOJITY MODEL OCENOVANIA OPCIi
(BLACK — SCHOLESOV MODEL)

Hodnotu eurdpskej kipnej opcie v dobe T do jej
splatnosti je mozné stanovit nasledovne:

C=S.N.(d)-X.e".N(d,) (13)
kde:
ln(S]{HGZ].T
d - X 2 (14)
1 O'\/F ’
d,=d, —o\T, (15)

S - spotova cena podkladového aktiva,

X - realiza¢na (exspiracnad) cena aktiva,

r — referencnd (bezrizikova) Urokova sadzba,

T - doba do exspiracie opcie,

e — Eulerove ¢islo = 2,718281828,

0 — smerodajna odchylka ceny aktiva,

N . N_ —hodnoty distribu¢nej funkcie normal-

@y N ;
neho rozdelenia pre d,, dz.

Obr. 1 Predpokladany vyvoj ceny podkladového aktiva

u.S

<

rm

Zdroj: Autorky.
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Pre hodnotu predajnej opcie plati:

P=-S.N.(-d)+X.e".N(-d) (16)
Aby nebola umozZnena arbitrdz, musi platit tzv.
put-call parita, t. j. rozdiel medzi cenou predajnej
a kipnej opcie sa musf rovnat hodnote rozdielu
dnesnej a dohodnutej realizacnej ceny aktiva:

P+S=C+X.em
tj P-C=X.eT-§ (17)
Binomicky i spojity model maju rovnaké zaklad-
né parametre a pri pouziti rovnakych predpokla-
dov podavaju rovnaké vysledky. Volba modelu by
mala zavisiet predovsetkym od typu opcie, pre
ktory bude pouZity, a to tak, aby nedoslo k naru-
seniu vstupnych predpokladov.

ZAVER
Metodoldgia redlnych opcii ako podporného
prostriedku pre investi¢né rozhodovanie nepo-
piera vysledky tradi¢nych dynamickych metod,
iba rozvija pracu s rizikom a ohodnotenim flexi-
bility reakcii podniku na zmenené podmienky
pocas zivotnosti investicie, a to predovsetkym
v pripade, kedy sa podmienky na trhu nevyvijaju
podla predpokladov a pre podnik sa mézu otva-
rat nové moznosti.

Hodnotu tohto potenciélu tradi¢né metédy vo-
bec neberd na zretel.

Pouzitie opcnej metodoldgie je vhodné pre
mensie flexibilné podniky vo faze rastu s velkym
potencidlom dalsieho rastu, pre podniky pésobia-

ce v odvetviach vyznacujucich sa vysokou volati-
litou.

Redlne opcie mozu byt podpornym prostried-
kom pre investi¢né rozhodovanie najma v pripa-
doch, kde sucasne pdsobia nasledovné faktory:
vysokd neistota buducnosti, siroké rozpatie ma-
nazérskej flexibility a NPV blizka nule (Scholleova,
2007).

Idea redlnych opcif vznikla v 70. rokoch 20. sto-
rocia v USA, kde doslo k ich najvacsiemu rozsire-
niu a aplikécii. Eurépa doposial zaostéva. Vo sveto-
vom kontexte sa redlne opcné metddy pouzivaju
predovsetkym v podnikoch, ktorych ¢innost je
zavisla od homogénnych, svetovo obchodovatel-
nych komodit, kde volatilitu podkladového aktiva
je mozné odvodit z volatility historickych cien na
svetovych trhoch jednotlivych komodit.

Sucasne s rozvojom pocitacovych a ostatnych
komunikacnych technoldgii boli opéné metddy
aplikované najma na investi¢cne naroc¢né projek-
ty. Dalsou oblastou, kde sa pouzivanie nésledne
rozsirilo, su $pickové technoldgie ako celok, za-
merané najma na vyvoj biotechnoldgif a nano-
technologif.

K hlavnym dévodom vyrazného zaostavania
Slovenskej republiky v praktickom vyuzivani uve-
denych metdd patri absencia velkych investicii
v klu¢ovych oblastiach ich vyuZitia.

Pozitivnym impulzom k rozireniu ich vyuZitia
moZe byt vstup Slovenskej republiky do eurozo-
ny, pokraCujuci proces globalizacie, rozsirené vy-
uZfvanie uvedenej metodoldgie v zahrani¢nych
podnikoch a deregula¢né opatrenia vztahujlce
sa k cendm energil.
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Hevisek, M. A KoL.:

Vstur CR

DO EUROZONY,

KONVERGENCNI

ERM II
A KURZOVE

KRITERIUM
Praha: Vysoka skola

financni a spravni, o.p.s.,

2007,174 s.

Vstupom do Eurépskej Unie sa CR zaviazala prijat
spolo¢nd menu euro ako jediné zakonné plati-
dlo. Podmienkou zavedenia eura je splnenie ma-
astrichtskych konvergencnych kritérif a minimalne
dvojro¢né pdsobenie krajiny v Specidlnom systéme
menovych kurzov ERM II. CR dnes nemé stanoveny
presny termin vstupu do eurozény; aj v dosledku
sucasnej financnej krizy je kone¢né rozhodnutie
0 zavedeni eura odloZené na neurcito.

V posudzovanej publikacii, ktord je vysledkom
rieSenia Uloh vedeckého vyskumu v rdmci projektu
GACR ¢.402/06/1370, sa autori (M. Helisek, M. Pou-
zar, E.Karkové a S. Saroch) prioritne zameriavaju na
kurzové konvergencné kritérium, ktoré je sucastou
styroch maastrichtskych kritérii — a to fiskdlneho
kritéria (s dvoma castami), inflacného a Urokového
kritéria —, a dalSie nadvazujice skutocnosti. Publi-
kacia je rozdelena do piatich kapitol.

Prvd kapitola Mechanismus ERM Il a kurzové
konvergencnf kritérium skima mechanizmus ERM
a ERM I, formuldciu a sp6sob vyhodnocovania
kurzového konvergenc¢ného kritéria zo strany Eu-
ropskej komisie a ECB, vratane pritomnosti tzv.
kurzového napatia. Analyzuje prechod od réznych
kurzovych rezimov k ERM a ERM I, v3ima si dote-
rajsie skusenosti s nastavenim centrélnej parity
a nasledne prepocitacieno koeficientu (konverz-
ného kurzu), diskutuje o dizke zotrvania v systé-
me ERM II. V tejto suvislosti M. Helfsek zdérazhuje
,snahu vlady a CNB o zotrvanie v ERM Il nie dlhgie,
neZ je nevyhnutne potrebné, t. j. dva roky urcené
zmluvou” (s. 21). Konstatuje, Zze pobyt v ERM Il bude
zdovodu ¢asovej medzery medzi rozhodnutim EU
0 zrusen{ vynimky na zavedenie eura a datumom
vstupu do eurozény nevyhnutne dihif nez len dva
roky. Ndrodny pldn zavedenia eura v CR z roku 2007
pocita s priblizne 2,5-ro¢nym obdobim (s. 22).
Autor zaroven upozornuje, ze 0 vstupe do ERM |l
rozhoduju organy EU, nie CR, ktora tento vstup
len iniciuje, a to s navrhom stanovenia centrélnej
parity a fluktuac¢ného pasma” (s. 22). V dalsej cas-
ti je opisana stratégia niektorych krajin, nedadvno
pripojenych k eurozoéne, resp. usilujicich o pripo-
jenie — Grécka, Slovinska, Litvy (zatial netspesny
vstup do eurozény) a Slovenska. Za prinosnu po-
vazujeme simulaciu Ucasti Ceskej koruny v systé-
me ERM Il uzatvérajucu Uvodnu kapitolu.

V' druhej kapitole ERM Il a riziko ménové krize
M. Helisek nastoluje otazky, ¢i je s Ucastou v ERM
Il spojené zvysené riziko menovej krizy (Spekulac-
ny Utok veduci k devalvacii kurzu). Vychodiskom
uskuto¢nenej analyzy su jednak fundamentélne
priciny krizy, jednak tzv. druhd generdcia mode-
lov menovych kriz, aplikovand na potencidlne
zdroje menovej krizy v podmienkach plnenia
maastrichtskych  kritéri. Autor skima priciny
devalvacnych ocakdvani (s. 42), analyzuje krizu
EMS v rokoch 1992 — 1993, ¢eskd menovu krizu
1997, vztah kurzovych rezimov a menovych kriz,
potencidlne zdroje menovej krizy v ERM II. Za-
mysla sa nad otazkou, ¢i CR hrozi menova kriza
v obdobi zotrvania ceskej koruny v systéme ERM
Il a dochadza k zaveru o malej pravdepodobnosti
vzniku devalva¢nych ocakavani, a tym aj nedé-
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very investorov voci mene, zapojenej do ERM I,
Na zaklade toho ocakava malu pravdepodobnost
Uspechu spekulacného Utoku, a teda aj Utoku sa-
motného (s. 74).

Tretia kapitola Modely véasného varovdni pred
ménovou  krizi obsahuje klasifikdciu modelov
v€asného varovania a metodoldgiu ich tvorby,
charakteristiku indikdtorov v¢asného varovania
pred vznikom menovej krizy. Za najvyznamnej-
Sie indikdtory menovych kriz M. Pouzar pova-
Zuje ukazovatele odrézajuce vyvoj na beZnom
Ucte, ukazovatele menového vyvoja, dalej objem
zmeny devizovych rezerv a vyvoj HDP (s. 113).
Viyznamné miesto pripisuje moznosti vcéasného
varovania pred menovou krizou v Specifickych
podmienkach strednej a vychodnej Eurdpy. Vy-
sledkom skimania je model umozhujuci stanovit
pravdepodobnost smerovania ekonomiky k nad-
mernému tlaku na menovy kurz, vyuzivajuci kvan-
tifikacné metody ekonomickej analyzy. Model je
aplikovany na CR v obdobi 1993 - 2005. Kapitolu
uzatvaraju praktické aplikcie pre hospodérsku
politiku CR pred vstupom do eurozony.

Stvrté kapitola Vstup CR do eurozény z hlediska
teorie OCA zasadzuje otdzku vstupu krajiny do
eurdpskej menovej Unie do Sirsieho ramca tedrie
optimalnej menovej oblasti. Jej autorka E. Kariko-
va upriamuje pozornost na také charakteristiky
vymedzené tedriou OCA, ako s podobnost eko-
nomickych urovni ¢lenskych $tatov Unie, Uroven
cenovych hladin, diverzifikdcia ekonomik ¢i zla-
denost hospodarskych cyklov. Po analyze sucas-
nej eurozény sa zameriava na otazku, ¢i by dobre
fungujucou menovou oblastou bola aj menova
Unia rozsirena o novych ¢lenov s ich sucasnymi
charakteristikami (ekonomicka Uroven, zladenost
cenovych hladin atd). Dospieva k negativnemu
zaveru a k odporucaniu nevstupovat do eurozony
v najblizsich piatich rokoch.

V zavereCnej, piatej kapitole Konvergence zem/i
stfedni a vychodni Evropy, fiskdIni aritmetika a kur-
zové konvergencni kritérium sa S. Saroch sustredil
na problémy spojené s tzv. fiskdInou aritmetikou
a s nomindlnou a redlnou konvergenciou $tatov
strednej a vychodnej Eurdpy. Maastrichtské kri-
térid z tohto pohladu hodnotf ako zbytocne tes-
né, ked konstatuje, Ze ,splnenie konvergencného
kritéria po dobu dvoch rokov nebude najvacsim
problémom tychto krajin. Problémom je podla
neho skor cely ,suhrn” maastrichtskych kritérii,
ktory rychlo konvergujucim ekonomikdm nasa-
dzuje prilis Uzku zvieraciu kazajku, ktord nezodpo-
veda ich konvergencnému potencidlu” (s. 167).

Publikacia obsahuje bohaty statisticky material
spracovany v 48 tabulkach a 40 obrazkoch. Prilo-
hou knihy je prehlad najvyznamnejsich dat a do-
kumentov, spojenych s pripravou na zavedenie
eurav CR.

Publikaciu mozu pouzit predovsetkym studenti
fakult ekonomického zamerania a odbornici z te-
orie a praxe, ale jej obsah mdéze byt zaujimavy aj
pre Sirsiu Citatelsky verejnost.

prof. Ing. Vladimir Gonda, PhD.
Ekonomickd univerzita v Bratislave
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/ rokovania Bankovej rady NBS

6. rokovanie Bankovej rady Narodnej banky
Slovenska (BR NBS) sa uskutoénilo 24. februara
2009. Rokovanie viedol guvernér lvan Sramko.

BR NBS prerokovala a schvalila:

1) Névrh vyhlasky NBS o poskytovani informa-
cie o cistej hodnote majetku v doplnkovych do-
chodkovych fondoch.

Cielom vyhlasky je zabezpecit, aby doplnkové
déchodkové fondy, ktoré doplnkova dochodkova
spolo¢nost vytvara a spravuje, predkladali NBS in-
formacie v jednotne stanovenej Strukture, rozsa-
hu, obsahu a stanovenym spdsobom.

Vyhlaska nadobudla ucinnost 15. marca 2009.

2) Navrh vyhlasky Narodnej banky Slovenska
o predkladani ozndmeni o prekroceni a zosulade-
ni limitov v majetku déchodkového fondu a do-
plnkového déchodkového fondu.

Cielom vyhlasky je zabezpecit, aby dochodkové
fondy spravované déchodkovymi spravcovskymi
spolo¢nostami a doplnkové déchodkové fondy
spravované doplnkovymi déchodkovymi spoloc-
nostami, ako aj ich depozitari predkladali ozna-
menia o prekroceni a zosuladeni skladby majetku
s limitmi a zdkonnymi obmedzeniami jednotnym
spésobom prostrednictvom informacného systé-
mu Narodnej banky Slovenska Status DFT.

Viyhlaska nadobudla Ucinnost 15. marca 2009.

BR NBS vzala na vedomie Spravu o ekonomic-
kom vyvoji za januar 2009.

7. rokovanie Bankovej rady Narodnej banky
Slovenska (BR NBS) sa uskutocnilo 3. marca
2009. Rokovanie viedol guvernér Ivan Sramko.

BR NBS prerokovala a schvalila:

1) Opatrenie NBS o sprave o vysledkoch ¢in-
nosti Utvaru vnutorného auditu a o plane ¢innos-
ti Utvaru vnutorného auditu poistovne, pobocky
zahrani¢nej poistovne, zaistovne a pobocky za-
hrani¢nej zaistovne.

Cielom opatrenia je zabezpecit, aby poistov-
ne, pobocky zahrani¢nej poistovne, zaistovne
a pobocky zahrani¢nej zaistovne predkladali NBS
spravy o vysledkoch ¢&innosti Utvaru vnutorného
auditu a plany ¢innosti Utvaru vnutorného auditu
na nasledujuci kalendarny rok v jednotne stano-
venej Strukture, rozsahu, obsahu a stanovenym
spdsobom.

Opatrenie nadobudlo G¢innost 15. marca 2009.

8. rokovanie Bankovej rady Narodnej banky
Slovenska (BR NBS) sa uskutocnilo 10. marca
20098. Rokovanie viedol viceguvernér NBS Vi-
liam Ostrozlik.

BR NBS prerokovala a schvalila:

1) Komunikacnu stratégiu do roku 2011.

2) Spravu o realizacii investi¢nej politiky v ob-
lasti devizovych rezerv za rok 2008.

BR NBS udelila predchadzajuci suhlas s Dodat-
kom ¢ 3 Statutu Stdleho rozhodcovského sudu
Slovenskej bankovej asociacie.

9. rokovanie Bankovej rady Narodnej banky
Slovenska (BR NBS) sa uskutocnilo 17. marca
2009. Rokovanie viedol guvernér NBS Ivan
Sramko.

BR NBS schvdlila:

1) Material Vplyv zavedenia eura na inflaciu v Slo-
venskej republike. Na zéklade predloZzeného mate-
ridlu mozno konstatovat, Ze vplyv zavedenia eura
k celkovej inflacii HICP dosiahol Uroven pod 0,2 per-
centudlneho bodu, ¢o je porovnatelné s odhadmi
vplyvu zavedenia eura aj v ostatnych krajindch. Ak
by sa pri vypocte vplyvu zavedenia eura na ceno-
vy vyvoj v januari brali do Uvahy aj tie polozky, kde
ceny vplyvom zavedenia eura mohli poklesnut,
potom by bol celkovy vplyv na spotrebitelské ceny
v janudri blizky nule. Celkovo je mozné konstato-
vat, ze Ziadna z pouzitych metdd neidentifikovala,
Ze kvoli zavedeniu eura by doslo k neodévodnené-
mu zvyseniu spotrebitelskych cien.

2) U¢tovnU uzévierku Nérodnej banky Sloven-
ska k 31. 12. 2008 a zobrala na vedomie spravu
nezavislého auditora vypracovanu auditorskou
firmou PricewaterhouseCoopers Slovensko, s.r.o.

Audit bol vykonany v sulade s Medzinarodnymi
auditorskymi standardmi a auditor v sprave vyjad-
ril nazor, Ze U¢tovna uzavierka vyjadruje objektivne
vo Vvsetkych vyznamnych suvislostiach finan¢nu
situaciu Narodnej banky Slovenska k 31. decem-
bru 2008 a vysledok jej hospodarenia za rok 2008.

BR NBS vykazala za rok 2008 stratu 37 mld. Sk.
BR NBS rozhodla, Ze strata bude umorovana z bu-
ducich ziskov a z vlastnych zdrojov NBS.

Sprava o vysledku hospodérenia NBS za rok
2008, sprava nezavislého auditora a Uctovna uza-
vierka NNBS budu predlozené Narodnej rade Slo-
venskej republiky.

R0ZHODNUTIA O MENOVEJ POLITIKE

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti dha
5. marca 2009 prijala rozhodnutia 0 menovej po-
litike.

1) Urokovd sadzba pre hlavné refinan¢né ope-
racie Eurosystému sa s ucinnostou od operacie
vyrovnanej 11. marca 2009 zniZila o 50 bazickych
bodov na 1,50 %,

2) Urokové sadzba pre jednodrové refinancné
operdcie sa s U¢innostou od 11. marca 2009 zniZi-
la 0 50 bazickych bodov na 2,50 %,

3) urokové sadzba pre jednodrové sterilizacné
operdcie sa s U¢innostou od 11. marca 2009 znizi-
la 0 50 bazickych bodov na 0,50 %.

Zdroj: ECB
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1 Jedind podobnost je, Ze bankové
skupiny, ktoré pésobia v regione CEE
tradicne robia obchody v tychto kra-
Jjindch velmi konzervativnym sposo-
bom, financuju redlne hospoddrstvo.
Pasiva ich dcérskych spolo¢nosti
pozostdvaju z velkého mnozstva
miestnych vkladov, ktoré predstavuju
hlavny zdroj ich verovych aktivit.
Okrem toho regidn CEE sa prejavil
ako motor rastu a hlavné centrum
Zisku pre vsetky cezhranicné bankové
skupiny EU otvorené tomuto regiénu
a bude vtom nadalej pokracovat.

TlaCové spravy

UrozorNENIE NBS NA NEPOVOLENU ¢INNOST SPOLOCNOSTI ALL PROPERTY LTD.

Ndrodna banka Slovenska upozorfuje klientov,
vkladatelov a investorov na podnikatelskd c¢in-
nost obchodnej spolo¢nosti All Property Ltd. (All
Property Limited). Podla dostupnych informa-
cif All Property Ltd,, so sidlom v Dubaji, ponuka
prostrednictvom internetovych strdnok sloven-
skym klientom investovanie finan¢nych prostried-
kov do investi¢nych nastrojov, pricom ponuka
100-percentnu garanciu vloZzenych vkladov, resp.
investici, s 36-percentnym ro¢nym vynosom.
Nérodna banka Slovenska, opravnend na ude-
[ovanie povoleni podla zdkonov regulujicich
finan¢ny trh, upozoriuje verejnost, Ze neudelila
Ziadne povolenie, ktoré by opravnovalo spoloc-
nost All Property Ltd. podnikat v Slovenskej re-
publike podla zédkona ¢. 483/2001 Z. z. o bankach
a o zmene a doplneni niektorych zdkonov v znenf
neskorsich predpisov, podla zakona ¢. 566/2001

Z.z.0 cennych papieroch a investi¢nych sluzbach
a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni
neskorsich predpisov a ani podla zékona ¢. 594/
2003 Z. z. o kolektivnom investovani a o zmene
a doplnenf niektorych zakonov v zneni neskor-
sich predpisov.

Nérodna banka Slovenska vzhladom na tie-
to skutocnosti sucasne upozoriuje, ze vyvijanie
akychkolvek podnikatelskych cinnosti spoloc-
nostou All Property Ltd. v oblasti finan¢ného trhu
v Slovenskej republike, na ktoré je potrebné po-
volenie Narodnej banky Slovenska, je v rozpore
s uvedenymi zdkonmi, vykonavanie investi¢nych
¢innosti spolo¢nostou All Property Ltd. nepodlie-
ha dohladu N&rodnej banky Slovenska a finan¢né
prostriedky investované do aktivit All Property
Ltd. nepodliehaju ochrane podla zdkonov Sloven-
skej republiky.

STANOVISKO ¢LENOV VYBORU EUROPSKYCH BANKOVYCH DoHrADOV (CEBS)

Spolo¢né stanovisko ¢lenov Vyboru eurdpskych
bankovych dohladov (CEBS) zastupujicich or-
gany dohladu z ¢lenskych statov krajin strednej
a vychodnej Eurépy (CEE) k varovaniam suvisia-
cim s hodnotenim CEE regionu a jeho finan¢nych
systémov:

Organy dohladu ¢lenskych statov CEE (Ceskej
republiky, Slovenska, Polska, Rumunska a Bul-
harska) vyjadruju svoje znepokojenie v suvislosti
s verejne publikovanymi iniciativami, upozorfiu-
juce narizikd bank zo starych ¢lenskych statov EU,
vyplyvajuce z velkych expozicif v krajindch CEE. Ta-
kéto iniciativy predstavuju vysoké riziko reputécie
nielen pre organy dohladu, ale predovsetkym pre
financné systémy, ktoré dohliadaju. Zverejnené
informacie sprevadzajuce tieto iniciativy su ¢asto
zjednodusené a zavadzajuce, o modze mat ne-
gativne dopady na banky, ktoré pdsobia v tychto
krajinach. Takéto vlastny zaujem sledujuce Speku-
lacie Uplne znevazuju zakladny ekonomicky vyvoj
v krajindch CEE a vytvéraju nespravne predstavy,
ktoré by mohli samozrejme byt Skodlivé pre CEE
region a celd Eurépu.

Kazdd z ¢lenskych krajin CEE ma svoju vlastnu
Specifickd ekonomickd a finan¢nd situaciu a tieto
krajiny netvoria homogénny regién. Preto je do-
leZité rozliSovat predovsetkym medzi ¢lenskymi
statmi EU a neclenskymi krajinami EU a taktiez
spresnit problémy 3pecifické pre jednotlivé kraji-
ny alebo jednotlivé bankové skupiny. '

Organy dohladu kazdého ¢lenského statu CEE
su plne zodpovedné za dohlad nad bankami po-
sobiacimi vo svojich krajindch a spolu s central-
nymi bankami taktiez za finan¢nu stabilitu kazdej
krajiny. Dcérske spolo¢nosti EU bank pdsobiace
v ¢lenskych Statoch CEE su taktiez dohliadané na
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konsolidovanom zaklade orgdnom dohladu ma-
terskej spolo¢nosti. Spolupraca medzi orgdnom
dohladu materskej spolo¢nosti a dohliadajucimi
organmi dcérskych spolo¢nosti v kolégiach pred-
stavuje doleZitu sucast prace dohladu a mala by
umoznit vietkym prislusnym orgdnom dohladu
ziskat informacie o celej bankovej skupine.

Sucasné pravne usporiadanie EU umoznuje via-
dam kazdej krajiny EU primerane reagovat na in-
dividudlnu situéciu vo finan¢nom sektore kazdé-
ho ¢lenského $tatu. VIady su plne zodpovedné za
prijimanie $pecifickych opatreni na zaklade Spe-
cifickych potrieb finan¢ného systému kazdého
¢lenského statu, vratane individudlnych opatrenf
zameranych na dcérske spolo¢nosti materskych
spolo¢nosti EU. Tato zodpovednost je prepojend
s ohodnotenim systémovej vyznamnosti kazdej
banky pre finan¢ny systém v danej krajine a na-
rodnymi systémami ochrany vkladov, kedze dcér-
ske spolocnosti bank EU posobiace v ¢lenskych
statoch CEE disponuju velkym objemom lokal-
nych vkladov.

Orgdny dohladu ¢lenskych Statov CEE by vel-
mi privitali, keby buduce iniciativy hodnotiace
riziko krajin CEE a jeho mozného dopadu na
ekonomiky eurdpskych krajin re$pektovali dané
Ulohy a zodpovednosti organov dohladu a viad
kazdého clenského Statu, ktoré zahfnaju zva-
Zenie vietkych moznych opatreni zameranych
na zachovanie stability jednotlivych finan¢nych
institucii a financného sektora kazdého ¢lenské-
ho 3tatu, ako celku. Je tieZ dolezité zdoraznit, Ze
organy dohladu ¢lenskych statov CEE podporuju
Uzku spolupradcu orgdnov dohladu zameranu na
koordinovany pristup, ktory riesi aktudlne otazky
financnej krizy.
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EKONOMICKY vYVOJ ZA JANUAR 2009 — ZHRNUTIE

Podla rychleho odhadu Eurostatu poklesla ekono-
mika eurozony v poslednom Stvrtroku 2008 v po-
rovnani s tretim Stvrtrokom o 1,5% a v porovnani
s rovnakym obdobim predchadzajuceho roka
01,2 %. Medziro¢na miera inflacie v eurozone me-
rand harmonizovanym indexom spotrebitelskych
cien (HICP) sa v januéri podla rychleho odhadu
v porovnani s predchadzajucim mesiacom znfZila
7 1,6% na 1,1% pravdepodobne najma vplyvom
vyvoja svetovych cien komodit v nadvaznosti na
oslabeny globalny dopyt. Vyvoj vymenného kurzu
eura oproti doldru bol nadalej volatilny. Americky
doldr sa takmer cely mesiac posilfioval, ¢o pod-
porili nepriaznivé Udaje za celt eurozénu, najma
vsak za Nemecko. Rada guvernérov ECB na febru-
drovom zasadnuti rozhodla o ponechani kluco-
vych Urokovych sadzieb na nezmenenej Urovni.

Centrélne banky v stredoeurépskom regione
svoje klucové urokové sadzby znizili o 0,5 per-
centualneho bodu (Magyar Nemzeti Bank a Ces-
k& ndrodni banka), resp. o 0,75 percentudlneho
bodu (Narodowy Bank Polski). ZniZzovanie uro-
kovych sadzieb, ale najma domace fundamenty
naznacujuce dalsie spomalovanie ekonomickej
aktivity prispeli k znehodnoteniu vsetkych troch
mien regidnu, najviac madarského forintu. Do-
stupné Udaje o inflacii zaznamenali pokles spot-
rebitelskych cien v Cesku.

Aktudlne Statistické udaje za Slovensko potvr-
dili (zverejnenim rychleho odhadu rastu HDP)
pokracujuce oslabovanie ekonomickej aktivity,
ked sa HDP vo 4. Stvrtroku medziro¢ne spomalil
na 2,7 %. Zatial sa to viak neprejavilo vo vyvoji za-
mestnanosti, ktord zaznamenala len pomalsf rast
v porovnani s tretim Stvrtrokom. Na zéklade zve-
rejneného vyvoja spotrebitelskych cien v ndrod-
nom indexe mozno ocakavat dalsie spomalenie
inflacie.

Da sa predpokladat, Ze slabnuica ekonomicka
aktivita slovenskej ekonomiky vyplynula z po-
klesu zahrani¢ného dopytu. To je zrejmé z me-
dziro¢nych poklesov dynamik vyvozu (o 18,4 %)
a dovozu (0 17,3%), ktoré v decembri dosahovali
podobnu Urover ako v novembri.

VWvoj v exportnej aktivite SR je Uzko spojeny
s vyvojom priemyselnej produkcie, ktorej me-
dziro¢ny pokles sa v decembri dalej prehlbil na
16,8% z novembrovych 7,2%, ¢o znamena naj-
vyraznejsie znizenie od roku 1999, ked sa zacala
pouzivat sucasnd metodika indexu priemyselnej
produkcie. Najviac poklesla produkcia doprav-
nych prostriedkov a po prvykrat doslo aj k poklesu
doteraz rastucej produkcie v elektrotechnickom
priemysle. Za vybrané odvetvia pokracoval pokles
trzieb, ktory sa prehibil aj v hoteloch a restaura-

ciach. Trzby v predaji a Udrzbe vozidiel zostali
v decembri stabilizované, v janudri sa vsak prepa-
dol pocet registracii novych osobnych automobi-
lov. Z ostatnych odvetvi rastli trzby iba v nehnu-
telnostiach (dvojciferny medzirocny rast v stalych
cendch) a v stavebnictve (ovela nizsim tempom
ako v predchéddzajucom mesiaci) a mierne si po-
lepsil i maloobchod a posty a telekomunikacie.

Désledky oslabeného globdlneho dopytu sa
v decembri prejavili daldim medzimesa¢nym po-
klesom cien slovenskych produktov priemyselnej
vyroby (druhy mesiac po sebe) a razantnym po-
klesom cien polnohospodarskych vyrobkov (treti
mesiac po sebe).

Mzdy vybranych odvetvi sa v decembri sice
zvysili vyraznejsie ako v novembri, celkovo viak
za 4. Stvrtrok 2008 indikuju vyrazné spomalenie
rastu nominalnych miezd za celt ekonomiku
oproti predchddzajucemu Stvrtroku. Zamestna-
nost v decembri medziro¢ne rastla, ale pomalsie
ako v novembri. Za cely 4. Stvrtrok mesacné uka-
zovatele indikovali spomalenie jej rastu v porov-
nanf s predchadzajicim Stvrtrokom, ¢o potvrdil aj
zverejneny rychly odhad. Stcasne vzrastla miera
evidovanej nezamestnanosti v decembri na 8,4 %,
ato na najvyssiu Urover od maja 2007, pricom z&-
sadné hromadné prepustanie v nej este nebolo
zahrnuté.

Do vyvoja menovych agregatov sa pravdepo-
dobne zacina premietat spomalovanie ekonomic-
kej aktivity a sprisiovanie Gverovych podmienok.
To sa premietlo do vyraznejsieho spomalenia dy-
namiky M3 v decembri na historicky najnizsiu tro-
ven za celé vykazované obdobie od roku 2003.

V decembri 2008 sa znizil objem pohladavok
PFIvoci sukromnému sektoruy, a to v désledku po-
klesu objemu Uverov nefinanc¢nym a finan¢nym
spolo¢nostiam. To suviselo s najvacSou pravde-
podobnostou s obmedzenim dopytu, ako aj po-
nuky Uverov. Sektor domacnosti vsak zaznamenal
aj napriek miernemu sprisneniu Standardov vyssi
prirastok Uverov na byvanie ako v novembri.

Doterajsie vyraznejsie znizenie kluc¢ovych sa-
dzieb ECB sa premietlo nielen do trhovych sa-
dzieb, ale aj do klientskych urokovych sadzieb
s vynimkou Uverov sektora domacnosti. V de-
cembri poklesli Urokové sadzby z kratkodobych
averov. Urocenie dihodobych Uverov naopak vy-
raznejsie vzrastlo, co dokumentuje vacsiu averziu
k poZi¢iavaniu dlhodobych zdrojov, ako aj spris-
novanie Urokovych podmienok. Ovela pruznejsie
reagovali na pokles trhovych sadzieb klientske
Urokové miery z vkladov, a to aj nefinancnych
spolo¢nosti, aj domacnosti.

Zdroj: NBS.
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P AMATNTE A

Z B ERATETLSKE M

N C E

Pamatné a zberatelské
mince po vstupe Slovenska

do eurozény

Ing. Dagmar Flaché
Ndrodnd banka Slovenska

Zavedenie eurovej meny v Slovenskej republike si vyziadalo aj zmeny doteraz pouZivanej
terminoldgie v oblasti emisie minci a jej zosuladenie s legislativou Eurdpskej unie. Tieto
zmeny, o ktorych v dalsej Casti informujeme, st zahrnuté aj v zakone Ndrodnej rady
Slovenskej republiky Cislo 659/2007 Z. z. o zavedeni meny euro v Slovenskej republike

a o zmene a doplneni niektorych zdkonov.

PAMATNE MINCE

Pojem pamdtné mince sa pouziva pre obeho-
vé dvojeurové mince, ktoré maju na narodnej
strane zobrazeny iny motiv ako na $tandardne;j
minci. Tieto mince su urcené pre obeh, maju rov-
naké technické parametre a rovnaku spolocnu
stranu ako bezné dvojeurové mince a su zékon-
nymi platidlami vo vsetkych krajindch eurozény.
Ich ndmetom by mali byt len témy najzévaznej-
sieho narodného alebo europskeho vyznamu.
Kazda krajina méze v kalenddrnom roku vydat
jednu takdto mincu v limitovanom pocte, kto-
ry stanovuju predpisy Eurdpskej Unie. V pripa-
de, Ze v niektorom roku je v krajindch eurozény
emitovand pamdtnd minca so spolo¢nym mo-
tivom s tematikou mimoriadneho eurdpskeho
vyznamu, moze kazda krajina vydat okrem nej
aj dalsiu pamatnu mincu s odlisSnou tematikou.
Vzhladom na to, Ze pamétné mince su v prevaz-
nej miere emitované za ich nomindlnu hodnotu,
su pristupné pre siroky okruh zadujemcov a stali
sa predmetom velkého zdujmu domdcich i za-
hrani¢nych zberatelov.
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ZBERATELSKE MINCE

Pojem zberatelské mince sa pouziva pre mince,
ktoré nie su urcené pre hotovostny pefiazny obeh,
maju odlisni nominalnu hodnotu a tiez odlisné
motivy ako obehové mince. Zberatelské mince su
zékonnymi platidlami len vo vydavajucej krajine.
Narodna banka Slovenska rozhodla o tom, Ze zbe-
ratelské mince bude vydavat v nominélnej hod-
note 10 eur, 20 eur a 100 eur a budy mat tradi¢né
parametre doteraz vydavanych pamatnych minci
v korunovej mene.

e Striebornd zberatelskd minca v nominalnej
hodnote 10 eur bude mat rovnaké parametre
ako pamadtna strieborna minca v nominalnej hod-
note 200 Sk. Bude razené zo striebra s rydzostou
Ag 900/1000, Cu 100/1000, priemerom 34mm
a hmotnostou 18 g.

e Striebornd zberatelskd minca v nominalnej
hodnote 20 eur bude mat rovnaké parametre ako
pamatna striebornd minca v nominalnej hodno-
te 500 Sk; bude vyrazend zo striebra s rydzostou
Ag 925/1000, Cu 75/1000, priemerom 40mm
a hmotnostou 33,63 g.

o /laté zberatelskad minca v nominalnej hodno-
te 100 eur bude mat parametre zlatého pattisic-
korundka a bude razena zo zlata s rydzostou Au
900/1000, Ag 75/1000, Cu 25/1000, priemerom
26 mm a hmotnostou 9,5 g.

PRVA SLOVENSKA PAMATNA
DVOJEUROVA MINCA
Prvd slovenskd paméatnd dvojeurova minca bola
emitovand v januari 2009 a pripomina 10. vyro-
Cie Hospodarskej a menovej Unie a vzniku jed-
notnej eurovej meny. Minca bola vydand v rdmci
spolo¢ného projektu vietkych krajin eurozény.
Podrobnejsie sme o nej pisali v janudrovom ¢&is-
le ¢asopisu BIATEC (s. 32). V novembri 2009 vyda
Nérodna banka Slovenska druhi pamatnu dvo-
jeurovu mincu, ktord bude venovana 20. vyrociu
udalosti zo 17. novembra 1989.

Foto: NBS



Prva slovenska zberatelska minca
Aurel Stodola - 150. vyrocie

narodenia

Ing. Dagmar Flaché
Ndrodnd banka Slovenska

Pri prilezitosti 150. vyrocia narodenia vyznamného matematika, fyzika, univerzitného
profesora, konstruktéra a vyndlezcu Aurela Stodolu pripravuje Ndrodnd banka Slovenska
v aprili tohto roku vydanie striebornej zberatelskej mince.

Aurel Stodola (10. 5. 1859 Liptovsky Mikulas
- 25.12. 1942 Zdrich) patri k svetovym osobnos-
tiam v oblasti tedrie automatickej regulacie a ve-
deckych zakladov navrhovania a konstrukcie par-
nych a spalovacich turbin. Je povazovany za otca
parnych turbin. Stal sa uzndvanym odbornikom
a ziskal si povest vynikajuceho konstruktéra stro-
jov, matematika a fyzika. Od roku 1892 bol docen-
tom, neskor profesorom na Viysokej skole technic-
kej v Zurichu, kde viedol katedru stavby strojov.
Na skole pdsobil takmer 40 rokov. V roku 1903
vydal v nemcine svoje zakladné dielo Parné tur-
biny a vyhlady spalovacich motorov (Die Dampf-
turbinen und die Aussichten der Warmekraftma-
schinen). Kniha vysla v $iestich vydaniach a bola
prelozend do viacerych jazykov. Zaoberal sa aj
oblastou tedrie automatickej reguldcie strojov
a predvidal vek automatizacie. Mnohé svetové
vedecké spolo¢nosti a univerzity mu udelili naj-
vyssie vyznamenania a vedecké hodnosti.
Narodnd banka Slovenska vyhlésila na vytvar-
ny navrh mince verejnd anonymnu sutaz. Pri jej
priprave spolupracovala s odbornymi pracovnik-
mi Slovenského technického muzea v Kosiciach,
ktori jej poskytli mnoho cennych informacif i fo-
tografickej dokumentécie vztahujlcej sa k Zivotu
a dielu Aurela Stodolu. Viaceré z nich vyuZili autori
pri tvorbe vytvarnych ndvrhov mince. Sutaze sa
zUcastnilo Strnast autorov a predloZili do nej Sest-
nast sutaznych prac. Komisia guvernéra NBS na

1. cena Miroslav Ronai

posudzovanie vytvarnych navrhov slovenskych
minci odporucila na realizaciu navrh Miroslava
Ronaia, ktory v sutazi ziskal prvd cenu. Odborna
komisia ocenila dobré vystihnutie zadanej témy,
zobrazenie dobového turbogeneratora na averze
a najma socharsku kvalitu vyborne zvladnutého
portrétu na reverze. Portrét vhodne doplita dobo-
vé odpichovadlo, ktoré konstruktéri pouzivali pri
rysovani technickych vykresov.

Druha cena bola udelena Ing. Milanovi Virciko-
vi. Jeho ndvrh sa vyznacuje kvalitnym zobrazenim
technickych aparatir na averze i na reverze, kto-
ré vyjadruju Stodolove aktivity ako konstruktéra
a vynalezcu. Komisia tiez kladne hodnotila kva-
litne stvarneny portrét. Tretia cena bola udelena
Marii Poldaufovej. Na jej ndvrhu komisia vyzdvihla
vyber vhodnych atributov — dobového turboge-
neratora na averze a tzv. Mollierovho entropic-
kého diagramu, ktory dotvara portrét na reverze.
Pozitivom navrhu je tiez kompozi¢ny stlad averzu
a reverzu.

Striebornd zberatelskd minca s priemerom
34mm a hmotnostou 18g bola vyrazend zo
striebra s rydzostou 900/1000 v Mincovni Krem-
nica. Na hrane je razbou do hibky umiestneny né-
pis,KONSTRUKTER - VYNALEZCA - PEDAGOG". Zo
schvaleného limitovaného poctu 30 000 kusov
minci bolo vyrazenych 10 100 kusov v beznom
a 13300 kusov v proof vyhotoveni.

Foto: Ing. Stefan Fréhlich

A

2. cena Ing. Milan Vircik

3. cena Mdria Poldaufovd
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