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Zaciatok seriovej razby

eurovych minci

Dna19. augusta 2008 zacala Mincovria Kremnica, $. p. sériovd razbu slovenskych
eurovych minci. Razbu sldvnostne spustili minister financii SR Jan Pociatek a guvernér NBS
Ivan Sramko.

Eurové mince so slovenskou stranou vyrazi Min-
coviia Kremnica v pocte 500 mil. kusov, v hodno-
te viac ako 167 mil. eur, s hmotnostou priblizne
2500 ton.

Eurovych minci je osem. Maju spolo¢nu stranu
- rovnaku na vietkych minciach krajin eurozény
a narodnu stranu - podla toho, ktord krajina mincu
vydala. Spolo¢nd strana minci reprezentuje mapu
Eurdpskej unie a navrhol ju Luc Luyx z Belgickej
kralovskej mincovne. Mince su platné v celej eu-
rozéne, bez ohladu na to, ktord krajina ich vydala.

Rubova strana minci je ur¢ena narodnym moti-
vom, ktoré si kazdy stat zvoli sdm. Namety sloven-
skych eurovych minci vybrali ob¢ania Slovenskej
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republiky vo verejnej ankete v novembri 2005
a Bankova rada NBS potom zohladnila pri svojom
rozhodovani vysledky verejnej ankety. Slovenské
1-a 2-eurové mince zobrazuju erbové znamenie
statneho znaku Slovenska — dvojkriz na trojvrsi.
Na 10-, 20- a 50-centovych minciach je vyobraze-
ny Bratislavsky hrad a na 1- 2- a 5-centovych min-
ciach tatransky Stit Krivan.

Autorom nametu 2- a 1-eurovej mince (dvojkriz
na trojvrsi) je Ivan Rehak, autormi nametu 10-, 20-
- a 50-centovych mincf (Bratislavsky hrad) su Jan
Cernaj a Pavel Karoly a autorom nametu na naj-
mensich centoch (Krivan) je Drahomir Zobek.

Bl

Foto: Miroslav Sarissky

Guvernér NBS Ivan Sramko spolu s ministrom financii SR Jdnom Pociatkom a splnomocnencom viddy SR pre zave-
denie eura Igorom Bardtom kontroluji s pracovnikmi Mincovne Kremnica S. p. kvalitu eurovych minci.
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1 Schodok rozpoctu verejnej sprdvy
bol pévodne rozpoctovany na drovni
2,9% HDFP. Pozitivny vplyv mali vyssie
dariové prijmy, niZsie Grokové nd-
klady dlhu, nedariové prijmy a lepsie
hospoddrenie Socidlnej poistovne.
Negativny vplyv malo zvysenie
vydavkov stdtneho rozpoctu do zdko-
nom stanoveného limitu (1 %) a zni-
Zenie pohladdvok voci zahraniciu.
Nizsi deficit bol dosiahnuty lepsim
vysledkom hospoddrenia verejnej
spravy (vplyv 0,7 % HDP) a vplyvom
vyssieho ekonomického rastu (vplyv
0,1% HDP).

2 Pomer dlhu k HDP sa znizil hlavne
pod vplyvom rychleho medzirocného
rastu HDP a posilnenia slovenskej
koruny. Objem verejného dlhu sa
medzirocne zvysil (z 505,2 mld. Sk
v roku 2006 na 543,9 mld. Sk v roku
2007), rozhodujdci vplyv mal ndrast
Stdtneho dlhu.

Analyza konvergencie

slovenskej ekonomiky

1. Cast

Ing. Tibor Lalinsky
Ndrodnd banka Slovenska

Zaciatkom roka 2008 Slovenskd republika s rezervou splnila maastrichtské kritérid

a splnila nevyhnutné predpoklady na zavedenie eura k 1. janudru 2009. Strednodoby
vyhlad nomindlnych kritérii potvrdzuje schopnost pinit maastrichtské kritéria
udrZatelnym spésobom. A to aj v prostredi dynamického vyvoja redlnej konvergencie.
Slovenskd ekonomika dosiahla v roku 2007 dvojciferny medzirocny rast. Vykonnost
ekonomiky sa priblizila k 70 % a relativna cenovd hladina prekrocila 60 % priemeru
EU. Stdle viak existuje znacny priestor na dobiehanie, ktory naznacuje, Ze po zavedeni
eura bude Slovensko nadalej zaznamendvat kladny inflacny diferencidl v porovnani
s priemerom EU. Prvd ¢ast prispevku sa zameriava vylu¢ne na otdzky nomindlnej

a redlnej konvergencie na Slovensku. Druhd Cast sa venuje vzdjomnému porovnaniu
konvergencéného procesu v novych Elenskych krajindch EU a hodnoteniu dlhodobého
plnenia maastrichtskych kritérii po zavedeni eura v krajindch eurozdny.

NOMINALNA KONVERGENCIA

Slovensko splnilo maastrichtské kritéria so znac-
nou rezervou. Deficit rozpoctu verejnej spravy do-
siahol Uroven 2,2% HDP,' t. j. hodnotu dostato¢ne
nizsiu, ako je povolend hranica 3 % HDP, ktord je
podstatna na splnenie fiskadlneho kritéria. Pritom
v dosiahnutej Urovni sU uz zahrnuté naklady do-
chodkovej reformy vo vyske 1,3% HDP. Podiel
verejného dlhu na HDP bol dlhodobo nizsi nez
referencnd hodnota. V ostatnych rokoch sa pohy-
boval na urovni 30% HDP a v roku 2007 klesol na
29,4% HDP? V Case zverejnenia konvergencnych
sprav Europskej centralnej banky a Eurépskej ko-
misie (7. méja 2008) Slovensko fiskalne kritérium
formalne neplnilo, kedZe v tom obdobf sa voci SR
stale uplatiioval postup pri nadmernom deficite.
Eurdpska komisia vsak vo svojej sprave konstato-
vala, Ze nadmerny deficit sa odstranil spolahlivym
a udrzatelnym sposobom a odporucila, aby Rada
ministrov pre hospodarske a financné zalezitosti

Tab. 1 Plnenie maastrichtskych kritérii

EU (ECOFIN) zrusila v pripade Slovenska postup
platny pri nadmernom deficite. Vsetky maastricht-
ské kritéria, vratane fiskalneho deficitu, boli ofi-
cidlne splnené zaciatkom juna 2008, kedy bol zru-
seny postup platny pri nadmernom deficite.
Pocas roku 2007 doslo k vyraznému spomale-
niu inflacie a medziro¢né inflacia klesla pod re-
feren¢nt hodnotu. Slovensko pIni inflacné krité-
rium od augusta 2007, kedy 12-mesacny priemer
medziro¢nej HICP inflacie klesol na 2,4 %, t. j. pod
referencnud hodnotu (2,5 %). V decembri klesla
hodnota inflacného kritéria na historicky najniz-
Siu Uroven 1,9 %. V nasledujucich mesiacoch sa
inflacia z dévodu rychlejsej dynamiky cien energif
a cien potravin zvysovala.V marci 2008 12-mesac-
ny priemer medziro¢nej inflacie vzrastol na 2,2 %.
Vzhladom na globélny charakter vyvoja cien po-
travin a energif sa zvysila aj referen¢nd hodnota.
Slovensko splnilo inflacné kritérium s rezervou
vo vyske jedného percentudlneho bodu. Tento

Aktudlna hodnota Referenc¢na Stav plnenia
(marec 2008) hodnota (marec 2008)
Figkalne Verejny deficit 2,2 % HDP 3% HDP ANO
kritérium" Verejny dih 29,4 % HDP 60 % HDP
Miera inflacie (HICP) 2,2 % 32 % ANO
Dlhodobé trokova miera 45 % 6,5 % ANO
Nominalny vymenny kurz Ucast v ERM Il od rgiflskt)ngv@,\r{\a\!n?’/\éi ANO

1) Rok 2007.

28.11.2005%

napati

2) Vobdobi od zmeny parity do vypracovania konvergencnych sprdv sa kurz pohyboval vylucne v apreciacnom pdsme do -9 % (sme-

rom k zhodnoteniu,.
Zdroj: MF SR, NBS, Eurostat, vlastné vypocty.

2 rocnik 16, 9/2008



N A

A K TUATLNUWU

T E M U

naskok si udrzalo aj v nasledujucich mesiacoch.
V juni 2008 bola hodnota 12-mesacného prie-
meru medziro¢nej inflacie v SR stéle o priblizne
jeden percentudlny bod mensia ako referencna
hodnota.

Rastinfla¢nych ocakavani v EU sa aj v roku 2007
prejavil v miernom zvyseni priemernej dlhodo-
bej Urokovej miery a o nie¢o vyraznejsom raste
referenc¢nej hodnoty. Dlhodoba uUrokovad miera
na Slovensku bola v ¢ase nasho hodnotenia, po-
dobne ako aj v predchadzajucich rokoch vyrazne
nizsia ako referen¢nd hodnota.

V roku 2007 kurz slovenskej koruny pokracoval
v posilfovani a nadobudal historicky najvyssie
hodnoty. V obdobi po prvej revalvacii zotrvala
koruna vylu¢ne na apreciacnej strane fluktuacné-
ho pasma. V tomto obdobi NBS vykonala iba dve
intervencie proti nadmernej volatilite koruny, a to
krdtko po zmene centrélnej parity. V ¢ase hodno-
tenia (v aprili 2008) sa hodnota koruny pohybova-
la na Urovni priblizne 9% nad centralnou paritou.
Napriek intervenciam, stabilita kurzu bola udrzia-
vana prirodzenym spbsobom, bez toho, aby snaha
o kurzovu stabilizaciu isla na ukor stability zvysku
ekonomiky. V stvislosti s pokracujucou aprecia-
ciou zaloZenou na velmi dynamickom a zdravom
raste domdcej ekonomiky, bola centrélna parita
v maji 2008 opatovne revalvovang, tentoraz na
spodnu Uroven pasma pre povinné intervencie.

Hodnota novej centrdlnej parity 1 euro =
30,1260 Sk bola 8. jula 2008 vyhlasena za konverz-
ny kurz.

Cesta k splneniu nominalnych kritérii

Pripravy na zavedenie eura na Slovensku zaca-
i este pred vstupom do Eurépskej Unie. V roku
2003 bola schvélend Stratégia prijatia eura v SR.
Jej hlavnym posolstvom bolo, Ze pre Slovensko
je vyhodné prijat euro ¢im skor, po splneni ma-
astrichtskych kritérii. Zo vtedajsieho vyhladu vy-
voja na nasledujuce roky vyplyvalo, Ze na vstup
do eurozény budeme pripraveni v rokoch 2008

Tab. 2 Vyvoj plnenia maastrichtskych kritérii

Kritérium (V?\z:?;o%iu)

Fizkalne Verejny deficit 35
kritérium"  Verejny dlh 428

(% HDP) ' Stav plnenia NIE
Miera inflacie 89
(HICP. %) stav NIE
Dlhodoba trokova 5,
miera (%) stav ANO
Stabilita Eg,(?ﬁ
vymenného kurzu ctav NIE

1) Udaj za predchddzajuci kalenddrny rok zndmy v ase hodnotenia.

Vysvetlivky: KS — konvergencné sprdvy ECB a EK.

Pozndmka: revidované hodnoty verejného deficitu st 2,7 % HDP v roku 2003, 2,4 % HDP v roku 2004, 2,8 % HDP v roku 2005 a 3,6 % HDP v roku 2006. DIh verejnych

- 2009. Neistotu v presnom stanoveni cielového
datumu prijatia eura predstavovala realizacia refo-
riem a ich dopad na vyvoj verejnych financii. D6-
leZité bolo najmd rozhodnutie Eurostatu o spdso-
be zapocitania nakladov na zavedenie . piliera
ddéchodkového systému. Potom ako bolo mozné
redlne zhodnotit vplyv reforiem na verejné finan-
cie, bola v roku 2004 vypracovana Konkretizacia
stratégie prijatia eura, ktord stanovila cielovy da-
tum 1. janudr 2009.

Pri vstupe do EU plnilo Slovensko iba kritérium
pre vysku dlhodobej Urokovej miery. V tomto
zmysle bola SR hodnotend aj v prvych konver-
gencnych spravach ECB a EK posudzujucich nové
¢lenské krajiny EU, ktoré boli zverejnené v oktdb-
ri 2004. Deficit verejnej spravy za rok 2003 klesol
pod referenc¢nd hodnotu az pri neskorsej revizii
Udajov. Délezitym medznikom na ceste k splne-
niu vietkych kritérif v planovanom termine bol rok
2005. Slovenska koruna vstupila do mechanizmu
vymennych kurzov ERM II, tym sa zacala plnit klt-
¢ova podmienka na hodnotenie stability vymen-
ného kurzu. Podla oficidlnych konvergencnych
sprav publikovanych v decembri 2006 Sloven-
sko vtedy nadalej plnilo len kritérium dlhodobej
urokovej miery. Zvysné kritéria zacalo Slovensko,
v sulade s vopred formulovanym cielom, postup-
ne plnit koncom roka 2007. Dvandstmesacny
priemer medziro¢nej HICP inflacie klesol v au-
guste 2007 pod referen¢nt hodnotu. V novembri
bola dodrzana podmienka dvojro¢ného ¢lenstva
v ERM 1. Zaciatkom roka 2008 boli zverejnené
prvé Udaje svedciace o tom, Ze Slovensko splini-
lo s rezervou aj fiskalne kritérium. Konvergencné
spravy ECB a EK z médja 2008 potvrdili splnenie
vsetkych maastrichtskych kritérif.

V maji 2004 bola medziro¢nd inflacia na Sloven-
sku viacndsobne vyssia ako referen¢nd hodnota.
Dvandstmesacny priemer medzirocnej HICP infla-
cie, ktory je rozhodujuci pre analyzu plnenia kri-
téria cenovej stability, sa prvykrat vyrazne pribliZil
k referencnej hodnote koncom roka 2005. V de-

Ok’g<252)0 4 Dec. 2005 Deégg% Dec. 2007
3,7 33 3,1 3,7
42,6 43,6 345 304
NIE NIE NIE NIE
84 29 43 2,0
NIE NIE NIE ANO
5,1 3,6 43 45
ANO ANO ANO ANO
mimo Ucast Ucast Ucast
ERM I v ERM 1| v ERM 1| vERM I
NIE NIE NIE ANO

financii v roku 2003 bol 42,4 % HDP, v roku 2004 klesol na 41,4 % HDP, v roku 2005 na 34,2 % HDP a v roku 2006 na 30,4 % HDP.

Zdroj: MF SR, NBS, vlastné vypocty.

(KS)
Maj 2008
2,2
294
ANO
2,2
ANO
45
ANO
Ucast
vERM Il
ANO
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Graf 1 Vyvoj infldcie a referencnej hodnoty
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.

Graf 2 Vyvoj nomindlneho vymenného kurzu slovenskej koruny po

vstupe do EU
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Pozndmka: Zdpornd hodnota vyjadruje predaj devizovych rezerv. Celkovy cCisty objem
intervencii pocas pésobenia v ERM Il bol blizky nule.

Zdroj: Eurostat.

3 Strednodobd predikcia (P2Q-2008),
NBS, april 2008.

4 Economic

Forecast Spring 2008,

Eurdpska komisia, mdj 2008.
5 Konvergencny program Slovenska na
roky 2007 az 2010, MF SR, november

2007 a Na

vrh vychodisk rozpoctu

verejnej sprdvy na roky 2009 az 2011,
marec 2008.
6 Strednodobd predikcia (P2Q-2008),

april 2008.

cembri 2005 bola inflacia v SR iba o 0,2 percen-
tuadlneho bodu vyssia nez referen¢nd hodnota.
Prevazne pod vplyvom rastlcich cien energif sa
inflacia na Slovensku v roku 2006 opétovne vzdia-
lila od referen¢nej hodnoty. Slovensko zacalo pl-
nit inflacné kritérium v auguste 2007.

Nominalny vymenny kurz od vstupu Slovenska
do EU s vynimkou obdobia okolo parlamentnych
volieb postupne posilfoval. Dolezitym milnikom
z pohladu priprav na zavedenie eura bol vstup
slovenskej koruny do mechanizmu vymennych
kurzov (ERM II) 28. novembra 2005. Povodna cen-
tralna parita koruny voci euru bola stanovena na
urovni trhového kurzu 38,4550 EUR/SKK. V obdo-
bi po vstupe do ERM Il boli na Slovensku zazna-
menané vyznamné Strukturadlne zmeny. V nad-
vaznosti na zdravé makroekonomické politiky
a masfvny prilev priamych zahrani¢nych investicif

4
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doslo k postupnému zrychlovaniu hospodarske-
ho rastu zaloZzeného na raste produktivity prace.
Diferencial rastu produktivity prace voci eurozéne
viedol k vyznamnému posilneniu rovnovazneho
redlneho kurzu. Pri relativne nizkej inflacii sa tento
vyvoj premietal aj do Urovne nominalneho kurzu.
Pévodna centrdlna parita uz neodrazala aktudlny
stav hospodarstva. Na ziadost Slovenska sa po do-
hode ministrov ¢lenskych statov Eurdpskeho spo-
locenstva, ktoré patria do eurozény, Eurdpskej
centrélnej banky, ako aj ministrov a guvernérov
centralnych bank Ddanska, Estonska, Lotysska
a Litvy centrdlna parita slovenskej koruny v ERM ||
s Ucinnostou od 19. marca 2007 revalvovala na
uroven 35,4424 SKK/EUR. Vzhladom na pretrva-
vajuci rychly a zarovenr zdravy ekonomicky vyvoj,
postupne aj tato Urover prestala byt v sulade so
stavom hospodarstva. S U¢innostou od 29. médja
2008 bola stanovena nova centrélna parita koru-
ny voci euru na Urovni 1 euro = 30,1260 Sk, ktord
bola neskér uplatnend ako konverzny kurz.

VYHEAD PLNENIA MAASTRICHTSKYCH
KRITERII UDRZATELNYM SPOSOBOM
Maastrichtskeé kritéria su zakladnou podmienkou
vstupu do eurozoény. Po prijati eura zanikne po-
treba formdlne dodrziavat maastrichtské kritérid.
Krajina je ale povinnd realizovat rozpoctovu politi-
ku v sulade s Paktom stability a rastu. To znamens,
7e by mala pokracovat v konsolidacii verejnych
financii, az kym nedosiahne strednodoby ciel.
Dlhodobé plnenie fiskdlneho, ale tiez inflacného
kritéria bude prospesné aj pre zdravy hospodar-
sky vyvoj na Slovensku.

Wchodiskd rozpoctu verejnej spravy na roky
2009 a7z 2011 potvrdzuju snahu o daldiu konso-
lidaciu verejnych financii. Postupné zniZzovanie
pldnovaného deficitu verejnej spravy by malo
viest k vyrovnanému hospodareniu v roku 2011.
V nadvédznosti na znizovanie salda verejného roz-
poctu a pokracujuci pozitivny vyvoj ekonomiky sa
predpoklada dalsi pokles podielu verejného dlhu
na HDP V zdujme naplnenia poziadavky Paktu
stability a rastu tykajucej sa kazdoro¢ného znizo-
vania Strukturdlneho deficitu verejnych financif
bez vplyvu jednorazovych faktorov o 0,5% HDP
by viak bolo vhodné pristupit k rychlejsej konsoli-
dacii v rokoch 2008 a 2009.

Podla aktudlnej strednodobej predikcie NBS®
priemerna medziro¢na inflacia merana HICP v ro-
ku 2008 vzrastie na 3,2 %. V nasledujucich dvoch
rokoch sa zniZi na 3,0 %. Z odhadov NBS, ako aj
aktudlnej prognozy Eurdpskej komisie® vyplyva,
7e inflacia v SR by sa mala udrzat pod referenc-
nou hodnotou aj v nasledujucich rokoch, ¢im sa
potvrdi, Ze Slovensko splnilo kritérium cenovej
stability udrzatelnym spdsobom.

Vychadzajuc z oficidlnych materidlov Minis-
terstva financii SR® a Narodnej banky Slovenska®
v strednodobom horizonte bude Slovensko na-
dalej plnit fiskalne kritérium a kritérium cenovej
stability.

V dlhodobom horizonte bude udrZatelnost ve-
rejnych financif zavisiet predovsetkym od vyvoja
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Tab. 3 Strednodoby vyhlad plnenia maastrichtskych kritérii
Kritérium 2008 2009 2010 2011
Fig¢kalne kritérium  Verejny deficit 2,0 1,7 0,8 0,0
(% HDP) Verejny dlh 29,2 28,2 27,1 25,2
Miera inflacie (HICP. %) 3.2 3,0 3,0 -

Zdroj: MF SR, NBS, vlastné vypocty.

vydavkov citlivych na vplyv starnutia obyvatel-
stva. Ide najmd o dochodkové davky, vydavky
na zdravotnu starostlivost, skolstvo a nezamest-
nanost. Z rozpoctového vyhladu zverejneného
v Konvergencnom programe* vyplyva, Ze ak sa
nepodniknd ndpravné opatrenia, negativny de-
mograficky vyvoj zvysi do roku 2050 deficit verej-
nej spravy o 12,8% HDP a verejny dlh stipne na
163,8% HDP. Pritom vo vyhlade je uz zohladnena
dochodkova reforma, ktord prispela k zvyseniu
udrzatelnosti verejnych financi.

Ak by sa zachoval sucasny stav, najvacsou na-
kladovou poloZkou by boli Urokové naklady ve-
rejného dlhu. Avsak tieto vysledky maju iba indi-
kativny charakter, kedZe vychddzaju z projekcie
nezohladnujicej mozné dodatocné opatrenia.
Dolezitou implikaciou je, Ze treba pristupit k dal-
sim reformdam, pokracovat v konsolidacii verej-
nych financii nad rdmec strednodobého ciela
a realizovat dodatocné Strukturdlne Upravy do-
chodkového systému a takisto v systéme verej-
ného zdravotnictva. Podpori sa tym zdravy vyvoj
verejnych financii a ekonomicky rast.

Hospodarsky vyvoj na Slovensku ma svoje Spe-
cifikd, ktoré ovplyvnia plnenie maastrichtskych
kritérif po vstupe do eurozony. Posilhujuci kurz
a jeho vplyv na vyvoj inflacie boli hlavnou témou
diskusie o udrzatelnosti plnenia maastrichtskych
kritérii uz pri hodnoteni pripravenosti Slovenska
na vstup do eurozoény. Slovensko je prvou kraji-
nou, ktord mala pred vstupom do eurozény rezim
pohyblivého vymenného kurzu. Zaroven je velmi
otvorenou a konvergujucou krajinou. Prave v su-
vislosti s pokracujucou redlnou konvergenciou
treba, minimalne do obdobia dosiahnutia prie-
mernej Urovne vykonnosti EU, o¢akévat rychlejsi
rast spotrebitelskych cien na Slovensku ako prie-
mer v krajinach EU.

Vyvoj spotrebitelskych cien do velkej miery
ovplyvni cenovy vyvoj v neobchodovatelnom
sektore. Z aktudlnych oficidlnych odhadov NBS
vyplyva, Ze vplyv Balassa-Samuelsonovho efek-
tu moéze prispievat k celkovému medziro¢nému
zvyseniu cenovej hladiny hodnotou asi 0,7 per-
centudlneho bodu.”V prospech relativne nizkeho
vplyvu tohto efektu posobi rast produktivity pra-
ce predbiehajuci rast miezd v obchodovatelnom
sektore, rast miezd v neobchodovatelnom sektore
zaostavajlci za rastom miezd v obchodovatelnom
sektore, ako aj pripadny dalsi rast produktivity
v neobchodovatelnom sektore. Hlavnym rizikom
buduceho vyvoja a zvysenia prispevku Balassa-
-Samuelsonovho efektu k celkovej inflécii je prave
zanik tychto pozitivne vplyvajucich faktorov. Na-
priek doterajsiemu nizkemu dopadu posilfiovania

vymenného kurzu na celkovu inflaciu, kedZe jed-
nopercentné posilnenie vymenného kurzu viedlo
k spomaleniu inflacie priblizne o 0,2 percentu-
alneho bodu?, po zavedeni eura treba réatat aj so
zanikom tohto pozitivneho vplyvu.

Po zohladneni viacerych predpokladov o tra-
jektorii a rychlosti dobiehania, ako aj vzdjomne;j
previazanosti nominalnej a reédlnej konvergen-
cie, sme dospeli k pribliznému bodovému od-
hadu infla¢cného diferencialu. Predpokladame,
7e priemerna ro¢na inflacia na Slovensku bude
v dlhodobom horizonte o 1,2 percentudlneho
bodu vyssia ako inflacia v EU (box 1).V zavislosti
od heterogénnosti buduceho inflacného vyvoja
v EU, to méze, ale nemusi znamenat neplnenie
inflacného kritéria v obdobi dobiehania priemer-
nej Urovne vykonnosti krajin EU.

Rizika udrzatelného plnenia
maastrichtskych kritérii

Medzi rizikd ocakdvaného vyvoja rozpoctu ve-
rejnej spravy mozno vo vysdej ako doteraz uva-
7ovanej miere zaradit nenaplnenie sa prognozy
ekonomického vyvoja. Negativny vplyv moéze
mat dalsi vzostup svetovych cien energetic-
kych surovin a potravin, ako aj spomalenie ras-
tu hlavnych obchodnych partnerov. Pokial ide
o doméci vyvoj, dolezité bude najma udrzat rast
priemernej redlnej mzdy v stlade s Urovrou rastu
produktivity prace. Doterajsi pokrok v znizovani
deficitu a postupné smerovanie k vyrovnanému
rozpoctu vytvorili dostatocny priestor na udrza-
telné plnenie fiskdlneho kritéria v nasledujucich
rokoch. Plan plnenia strednodobého ciela by mo-
hol byt ambiciéznejsi. Ak sa splnia predpoklady
pokracujuceho relatfvne rychleho vyvoja ekono-
miky Slovenska, existuje priestor na dodato¢nu
konsolidaciu a zabezpecenie medziro¢ného po-
klesu strukturdlneho deficitu verejnych financif
bez vplyvu jednorazovych faktorov o 0,5% HDP.
Diskutabilné je sustredenie najvyraznejsieho
konsolida¢ného Usilia na rok 2010. A to najma
v sUvislosti so spomalujucim sa hospodarskym
rastom, ako aj so skuto¢nostou, Zze rok 2010 bude
volebnym rokom. Ocakavané prijmy rozpoctu
v danom roku su v znacnej miere ovplyvnené
prognoézou vyssieho vyberu dani z prijmov prav-
nickych osob. Neisty je vplyv vyvoja hospodare-
nia ostatnych subjektov verejnej spravy. Najvac-
sim rizikom je neplnenie fiskdInej konsolidacie
vytycenej v Aktualizovanom konvergenc¢nom
programe (AKP) a pripadné uvolnenie fiskalnej
politiky v budtcnosti. Urcité riziko predstavuje
vyuzivanie finan¢nych prostriedkov z fondov EU
a s nimi suvisiace vydavky na spolufinancovanie.

7 Hodnota odhadnutého prispevku

Balassa-Samuelsonovho efektu

zadvisi od pouZitej metddy vypocltu

a referencného casového obdobia.
Starsie odhady zaloZené na Udajoch
zrokov 1996 az 2004 sa pohybovali

nadrovni 1,5az2p. b..

8 Doliak, M., Karmazin, B.: Analyza
vplyvu vymenného kurzu na spotre-
bitelské ceny. Disagregovany pohlad.

Biatec, roc. 15,2007, ¢. 11, 5. 4-8.
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Dlhodoby vyvoj inflacie po zavedenf eura

V roku 2008 prekroci vykonnost slovenskej ekonomiky merana HDP na obyvatela v parite kip-
nej sily (PKS) hodnotu 70% priemeru vykonnosti krajin EU. Slovensko vsak bude stéle patrit medzi
krajiny EU s relativne nizkou dosiahnutou Uroviiou redlnej konvergencie. Nadalej bude existovat
relativne velky priestor na dobiehanie.

Z dlhodobého hladiska nie je mozné zvysovat vykonnost ekonomiky bez zmeny relativnej cenovej
hladiny. Obe stranky redlnej konvergencie su vzajomne previazané. Potvrdzuju to aj skutoc¢né udaje
z krajin EU.To ndm umoznuje odhadnut vyvoj cenovej Urovne a nasledne aj vysku inflacného diferen-
cidlu na zaklade dostupnej prognézy vyvoja vykonnosti, resp. hospodarskeho rastu Slovenska.

V minulych rokoch sa existujlca redlna konvergencia nepremietala vyznamnou mierou do rych-
lejSieho rastu spotrebitelskych cien na Slovensku, kedZe dochadzalo k vyraznému zhodnocovaniu
vymenného kurzu slovenskej koruny. Po zafixovani kurzu na trovni konverzného kurzu jeho timiaci
vplyv zanikne. Pod vplyvom pokracujlcej redlnej konvergencie slovenskej ekonomiky k ekonomike
EU sa po zavedeni eura pravdepodobne zvysi inflacia.

Doterajsf vyvoj HDP na obyvatela v parite kipne;j sily a relativnej cenovej hladiny na Slovensku
potvrdzuje, ze relativna cenova hladina sa v priemere zvysovala rychlejsim tempom ako ekonomic-
k& vykonnost.' S rasticou Urovriou sa znizuje rychlost dobiehania a zaroven aj rozdiel medzi rastom
relativnej cenovej hladiny a vykonnosti ekonomiky. Z odhadu realizovaného na tidajoch o vyvoji vo
vietkych krajinach EU v rokoch 1997 az 2006 pomocou ECM (Error Correction Model) regresie vyply-
va, ze v dlhodobom horizonte pri rasticej Urovni konvergencie sa zvysenie HDP na obyvatela v PKS
0 jeden percentualny bod premietne v raste relativnej cenovej hladiny o 0,49 bodu.?

Popri trajektorii redInej konvergencie je nemenej dolezité aj rychlost dobiehania. Viyrazné zmeny
poctu obyvatelov sa neocakavaju. Predpokladdme, Ze rychlost konvergencie relativnej cenovej hla-
diny v SR k priemeru EU bude zavisiet najma od ekonomického rastu na Slovensku a vyvoja parity
kapnej sily.

Podiel HDP na obyvatela v PKS v rokoch 1997 az 2006 rastol v priemere o 1,37 p. b. za rok. V roku
2007 sa zvysil o rekordnych 5 bodov (zo 63,7 na 68,7 % HDP). V tejto stvislosti je mozné uvazovat
o troch zakladnych scendroch budtceho vyvoja ekonomickej vykonnosti Slovenska. Ako velmi op-
timisticky a malo pravdepodobny pripada do Gvahy scendr, pri ktorom sa udrzi rekordny rast vy-
konnosti z roku 2007 (5,0 p. b. ro¢ne). V kontexte dosiahnutej Urovne redlnej konvergencie a sucas-
ného rozmachu, za pesimisticky povazujeme scenar, pri ktorom sa bude podiel HDP na obyvatela

v PKS v SR priblizovat k priemeru EU tempom
1,37 p. b.rocne.
Graf A Vlyvoj redlnej konvergencie ekonomiky V zaujme zabezpecenia ¢o najpresnejsieho
SR k priemeru EU odhadu sme si za klticovy zdroj budtcej rych-

— losti dobiehania zvolili dlhodobl prognézu
vyvoja HDP na obyvatela v PKS® zostavenu Pra-
covnou skupinou pre starnutie populacie (AWG
— Aging Working Group), ktora spadé pod Vybor
el pre hospodarsku politiku. AWG predpoklada, ze
ekonomicky rast Slovenska sa bude postupne
o spomalovat a v horizonte 25 az 30 rokov sa
spomali pod droveri priemeru EU.
ad Z navrhnutych scenarov budtceho vyvoja
A A vyplyvaju tri mozné etapy trvania redlnej kon-
0 A vergencie ekonomiky SR k priemeru ekono-
A miky EU. V optimistickom scenéri dobehneme

027100 priemer EU za 6 rokov. Pri pesimistickom za 23
rokov a pri odhade zalozenom na AWG predpo-
kladoch priblizne za 18 rokov.

= Zakladny scenar (AWG) Optimisticky scenar Ako sme Ui naznaéi“l po Zavedenf eura za-
— Pesimisticky scendr A Skutotny vivojv SR nikne timiaci efekt zhodnocovania vymenného
Vysvetlivky: PKS - parita kipnesily kurzu vplyvajuci na inflaciu. Rast vykonnosti
Zdroj: NBS. slovenskej ekonomiky sa tak bude v najblizsich

=100)

(EU-27:

90

HDP na obyvatela v PKS

40

: :
60 70 80 %0 100
Pomer cenove hladiny

e

40

1 Z udajov za roky 1997 az 2006 vyplyva, Ze rastu HDP v PKS o jeden percentudiny bod zodpovedalo zvysenie relativnej cenovej hladiny
0 1,35 bodu.

2 Odhadnuty vztah mal tvar A(Pt) = 0,04 + 0,50A(Yt) — 0,12(Pt-1 — 39,65 — 0,49Yt-1) + €t. Model vysvetluje 62 % variability relativnej
cenovej hladiny (upravené R? = 0,62).

3 Progndza vyvoja HDP na obyvatela v PKS je sticastou makroekonomickych predpokladov vstupujticich do dlhodobej projekcie rozpoc-
tovej situdcie v krajindch EU. Viychddzame zo zdkladného scendra.
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Box T — pokracovanie

rokoch prendsat do rastu cenovej hladiny na Slovensku. Ak pre zjednodusenie zavedieme predpo-
klad, Ze deflator HDP bude rovny rastu spotrebitelskych cien, rast relativnej cenovej hladiny bude
v plnej miere zodpovedat inflacnému diferencilu medzi Slovenskom a EU. Z tejto odhadnutej
trajektérie a alternativnych temp redinej konvergencie mozno odvodit, o kolko bude inflacia na

Slovensku prevysovat priemernu inflaciu v EU.

Z predpokladov o raste HDP na obyvatela v PKS a nami odhadnutej redInej konvergencie vyply-
va, Ze v obdobi najblizsich 10 rokov bude medziro¢né inflacia na Slovensku prevysovat inflaciu v EU
v priemere o 1,7 p. b. ro¢ne. Redlnu konvergenciu a jej dosledky je ale vhodné skimat v dlhsom
¢asovom horizonte. V horizonte nasledujucich 20 rokov bude diferenciadl medziro¢ného rastu cien

na Slovensku a v EU predstavovat 1,2 p. b.*

4 Za predpokladu naplnenia sa pesimistického odhadu dobiehania priemeru EUvovyske 1,37 p. b.rocne mézme ocakdvat, Ze priemernd
infldcia na Slovensku bude kazdorocne o 1,05 p. b. vyssia ako v EU. Pri mdlo pravdepodobnom optimistickom raste ekonomiky by

mohol diferencidl infldcie dosiahnut aZ 2,87 p. b.

Neistota vyplyva z toho, Ze sa doteraz vyuzivali
nedostatocne a nerovnomere, neskdr sa preto
presuvali do vydavkovych limitov, ale neistota
suvisf aj s velkym rastom objemu disponibilnych
zdrojov vyuzitelnych v nasledujicich rokoch.
V spojitosti s aktudlnym vyvojom na financnych
trhoch méze dojst k vyraznejsiemu rastu Uroko-
vych sadzieb, ¢o by sa odrazilo vo zvyseni odha-
dovanych urokovych vydavkov. Na dosiahnutie
strednodobého ciela vytyc¢eného v AKP (do roku
2010 znizit cyklicky upraveny deficit verejnej
spravy ocisteny o jednorazové efekty na Uroven
0,8 %), bude nevyhnutné uskuto¢nit dodato¢né
konsolidacné opatrenia.

UdrZatelnost inflacie sa spaja s viacerymi v mi-
nulosti identifikovanymi rizikami. Medzi rizika
patri najma vyvoj cien ropy a mozny vyssi nez
ocakavany dopad na zvysenie regulovanych cien
energif. Neisty je aj vyvoj cien potravin, hlavne
v nadvdznosti na vyvoj cien polnohospodarskych
komodit. Proti rastu cien potravin, by mohlo p6-
sobit pripadné zosilnenie konkurencie vyvolané
avizovanymi investiciami do maloobchodnych
predajnych sieti. Dal3i rast regulovanych cien
energif a cien potravin sa méze nasledne prejavit
vo vyssich cendch sluZieb. Tu viak bude pretrva-
vat aj prorastové riziko vyplyvajlce zo stipajicej
zamestnanosti, rastu nominalnej a redlnej mzdy.
Vyvoj v prvom stvrtroku 2008, kedy dynamika
vyvoja redlnej produktivity prace zaostala za dy-
namikou redlnej mzdy, naznacil, Ze zabezpecenie
rychlejsieho rastu produktivity prace ako miezd
moze byt ¢oraz narocnejsie. V prospech zvysova-
nia tlakov na rast miezd bude posobit aj nedosta-
tok pracovnych miest v niektorych segmentoch
trhu prace. V prostredf rychleho rastu ekonomiky
zalozenom na raste produktivity prace sa méze
prejavit vyraznejsi vplyv Balassa-Samuelsonovho
efektu na zvysovanie inflacie. Vplyv posilhovania
vymenného kurzu na inflaciu bol v roku 2007 niz-
ky. Napriek tomu, nielen v spojeni so suicasnym
konvergencnym procesom, ale aj v kvoli zafixova-
niu kurzu pri prechode na euro, je potrebné mini-
malne pocas najblizsich 10 az 20 rokov uvazovat
s vyssim rastom cien ako v eurozoéne.

REALNA KONVERGENCIA

V roku 2007 zaznamenalo Slovensko vyrazny
pokrok aj v redlnej konvergencii. Priemerny hos-
podarsky rast dosiahol dvojcifernd hodnotu a vo
4. stvrtroku stUpol na najvyssiu hodnotu v historii
(14,3%). Struktura rastu bola vyvézena, ovplyvne-
na zahrani¢nym aj domdacim dopytom. Vykonnost
ekonomiky SR merana ukazovatelom HDP na
obyvatela v parite kiipnej sily sa zvysila na 68,7 %°
priemernej vykonnosti EU.

Inflacny diferencial medzi Slovenskom a EU bol
zaporny. Pod vplyvom rekordného posilnenia slo-
venskej koruny sa viak dobiehanie cenovej trovne
EU v roku 2007 nezastavilo. Relativna cenova hla-
dina na Slovensku prekrocila 60 % priemeru EU.

Percentudlny prirastok zahrani¢ného obchodu
v hodnotovom vyjadreni sa medziro¢ne spomalil.
Zaroven sa prehlbil naskok rastu vyvozu nad do-
vozom, ¢o sa prejavilo v nizSom deficite obchod-
nej bilancie (1,2 % HDP). Deficit bezného Uctu
platobnej bilancie klesol na 5,3 % HDP.

Rast dovozu zaostal za rastom HDP v beZnych
cendch. Celkova otvorenost slovenskej ekonomi-
ky vyjadrend podielom zahrani¢ného obchodu
tovarov a sluzieb na HDP sa v roku 2007 mierne
znizila (na 173,2 % HDP).

Jednym z doleZitych faktorov, ktoré podporili
dezinflaciu, bol pozitivny vyvoj na trhu prace. Jed-
notkové naklady prace'® sa v roku 2007 takmer
nezmenili. Nominalne kompenzécie na zamest-
nanca stupli o 82 % a rast redlnej produktivity
prace akceleroval na 8,1 %. Priemernd reédlna
mzda réstla o polovicu pomal$im tempom. Uro-
ven produktivity prace na Slovensku dosiahla
76,7 % Urovne produktivity prace v EU.

Pokracoval trend poklesu miery nezamestna-
nosti. Miera nezamestnanosti vypocitana na za-
klade vyberového zistovania pracovnych sil klesla
7 13,3 % na 11,0 %. Miera zamestnanosti prekro-
¢ila 60 %. Napriek vyraznému poklesu poctu dl-
hodobo nezamestnanych, podiel dlhodobej ne-
zamestnanosti na celkovej nezamestnanosti je
nadalej vysoky (viac ako 70 %).

Hodnotenie zmien $truktiry ekonomiky je zau-

jimavé hlavne v horizonte niekolkych rokov. Z po-

9 Odhad Eurostatu pre rok 2007.

10 Definicia podla metodiky ESA 95:

Jednotkové ndklady prdce = Kom-

penzdcie na zamestnanca v b.
Produktivita prdce vs. c. (ESA 9.

c/
5).
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Graf 3 Vyvoj redlnej konvergencie SR (priemer EU-27=100)
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hladu medziro¢ného vyvoja ale stoji za zmienku
medziro¢ny pokles vyznamu polnohospodarskej
vyroby. V roku 2007 sa v polnohospodarstve vy-
produkovalo uz len 2,9% pridanej hodnoty. V roz-
pore s doteraj$im trendom poklesu vyznamu
priemyslu v prospech sluZieb, doslo k opatovné-
mu zvyseniu prispevku priemyselnej vyroby na
hrubej pridanej hodnote. Suvisi to predovsetkym
s rozbehom vyrob v novych podnikoch automo-
bilového a elektrotechnického priemyslu.

Pridand hodnota nefinan¢ného sektora rastla
rovnakym tempom ako v predchadzajucom roku.
Medziro¢nd zmena objemu vyprodukovaného
zisku sa sice medziro¢ne znizila, no udrzala si
dvojciferni hodnotu.

STAV STRUKTURALNYCH
A INSTITUCIONALNYCH REFORIEM
V poslednych rokoch sa reformné Usilie vyraz-
ne spomalilo. V sicasnosti dochddza k miernym
Upravam realizovanych strukturdlnych reforiem.
Po Uprave dani z prijmu a opatovnom zavede-
ni zniZzenej sadzby dane z pridanej hodnoty sa
pristupilo k zmenam v déchodkovom systéme.
Najvyznamnejsim opatrenim bolo zavedenie
prechodného obdobia, pocas ktorého mohli
sporitelia vystupit z kapitalizacného piliera. Popri
tom bol zvyseny maximalny vymeriavaci zaklad
a predizené minimélne obdobie sporenia. Spris-
nili sa tiez podmienky pre priznanie pred¢asného
ddchodku. Pre osoby prvykrat vstupujice na trh
prace sa stal Il. pilier dobrovolny.V skuto¢nosti tie-
to opatrenia nemali vyznamny vplyv na zlepsenie
udrZatelnosti priebeZzného systému. Zlep3enie by
mohli priniest spradvne nastavené zasahy zamera-
né na dlhodobu stabilizéciu priebezného systé-
mu, ktoré budu vypracované v druhej etape.

V z&ujme zachovania rychleho a udrzatelného
dobiehania Zivotnej Urovne ostatnych ¢lenov eu-
rozény, ale aj v snahe podporit prejavenie sa pozi-

Tab. 4 Aktudlne ukazovatele redinej konvergencie a stavu ekonomiky (rok 2007)

Ukazovatele redlnej konvergencie

Porovnatelny ukazovatel v EU-27

Podiel HDP SR a EU (v PKS na osobu) 68,7 %" 100 %
Pomer cenovych hladin v SR a EU 63,0 %" 100 %
Redlny rast HDP 104 % 29%

Otvorenost ekonomiky
Vyvoz 86,4 % HDP
Dovoz 86,8 % HDP
Bezny ucet PB -5,3 % HDP -0,7 % HDP
Prilev PZI 3,5 % HDP 2,6 % HDP

Trh prace a zamestnanost
Miera zamestnanosti 60,7 % 65,4 %
Miera nezamestnanosti (VZPS) 11,0 % 7,1 %
Rast produktivity prace (ESA 95) 8,1% 1.3%
Rast ULC (ESA 95) 02 % 1,7 %

1) Odhad Eurostatu.

Vysvetlivky: VZPS — Viyberové zistovanie pracovnych sil; ULC — Jednotkové ndklady prdce; ESA 95 — metodika ESA 95 (European system of

accounts).
Zdroj: SU SR, Eurostat, viastné vypocty.
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tiv a potlacit pripadné komplikécie vyplyvajlce zo
zavedenia eura, bol prijaty Modernizacny program
Slovensko 21. Cielom dokumentu je poskytnut
impulz pre moderniza¢né Usilie a nacrtndt kon-
krétne opatrenia pre oblast vedy a vyskumu, vzde-
l[dvania, trhu prace a podnikatelského prostredia.
Navrhnuté opatrenia su formulované na zéklade
najdolezitejSich zisteni a odporucani domacich
a zahrani¢nych expertnych analyz. Za ich imple-
mentaciu su v zavislosti od obsahu zodpovedné
jednotlivé ministerstva. Kratkodobé opatrenia by
mali byt uvedené do praxe a dlhodobé opatrenia
by mali byt minimalne rozpracované do konkrét-
nych akénych planov uz pocas roka 2008.
Modernizacny program viac-menej reflektu-
je odporucania Eurdpskej komisie vyplyvajice
70 Strategickej spravy o obnovenej Lisabonskej
stratégii.'” Pre krajiny EU ako celok plati, Ze hoci
VO Vvseobecnosti panuje zhoda v tom, ¢o treba
urobit, vysledky sa dostavuju nerovnomerne. Za
ostatnych 12 mesiacov bolo badat urcité zna-
ky tzv. ,reformnej Unavy” Z hodnotenia Spravy
o pokroku vimplementécii Narodného programu
reforiem SR' vyplyva, Ze Slovensko preukazalo
mierny pokrok v plneni zavdzkov schvalenych na
jarnom zasadnuti Eurépskej rady v roku 2006 pre
prioritné oblasti. EK vyzvala Slovensko k zvyseniu
vydavkov na vzdeldvanie, vyskum, vyvoj a inova-
cie, zlepsenie regula¢ného prostredia, riesenie
dlhodobej nezamestnanosti, dokoncenie reformy
systému vzdeldvania a odbornej pripravy a zvyse-
nie jeho kvality v sulade s potrebami trhu prace.
Hodnotenie kvality podnikatelského prostredia
obsiahnuté v studii Doing Business,'® ktorl pravi-
delne publikuje Svetova banka, potvrdzuje nulovy
pokrok Slovenska v tejto oblasti. Celkové postave-
nie Slovenska sa zatial vyrazne nezhorsilo, kedze
pokleslo o jednu priecku na 32. miesto spome-
dzi 178 krajin. V rdmci krajin EU si redlne zhorilo
postavenie v porovnani s Francizskom, ktoré ho
predstihlo. Pod vplyvom realizovanych reforiem
straca Slovensko postupne naskok pred krajinami
V4.V stvislosti so zlepsujucou sa situaciou v po-
rovnavanych krajindch sa najviac zhorsilo umiest-
nenie Slovenska v podmienkach pre zahrani¢ny
obchod a v néro¢nosti zacatia podnikania.

Vyhlad reélnej konvergencie

Tempo dobiehania vyspelych krajin sa bez usku-
to¢nenia dodato¢nych rozvojovych impulzov
spomali. V' porovnani s ocakdvanym vyvojom
v ostatnych krajinach EU bude Slovensko v hori-
zonte do roku 2010 stale patrit medzi najrychlej-
Sie rastuce krajiny.

Podla nasich odhadov podiel HDP na obyvate-
fa v SR a EU (v PKS) vzrastie do roku 2010 na 76 %
a podiel cenovych hladin v SR a EU sa zvysi na
70 %. V stvislosti so zvy3ujucim sa objemom za-
hrani¢ného obchodu stlpne aj otvorenost eko-
nomiky SR.

V désledku postupného napliiania vyrobnych
kapacit v novych priemyselnych podnikoch sa
zachova rast vyvozu prevysujuci rast dovozu, ¢o
by sa malo uz v roku 2009 prejavit v prebytkovej
obchodnej bilancii. Zarover bude klesat podiel
deficitu beZzného Uc¢tu na HDP. Zahrani¢ny do-
pyt vsak uz nebude rozhodujucou zlozkou eko-
nomického vyvoja. V porovnani s rokom 2007 sa
zmierni aj rast konecnej spotreby domacnosti, jej
podiel na celkovom raste HDP sa ale v porovnani
s dalSimi zlozkami zvysi. Tvorba hrubych fixnych
aktiv by mala zostat najdynamickejsou zlozkou
HDP v stalych cenédch. Na zéklade aktudlnych pre-
dikcii™ si Slovensko v najblizsich rokoch udrzi re-
lativne vysoky hospodarsky rast. Dynamicky bude
vyvoj produkcie i potencidlu. Produkénd medzera
by mala byt kladna s hodnotou do 0,5 p. b.

Mensie oc¢akavané prirastky redlnej produktivity
prace a zotrvanie aktualnej miery rastu kompen-
z4cil na zamestnanca sa premietnu v Ciasto¢ne
vyssej dynamike jednotkovych ndkladov prace.
Avsak rast produktivity prace by mal aj v nasle-
dujucich rokoch prevysovat rast redlnych miezd
a timit neZiaduce dopytové tlaky. Dodatocné
inflacné tlaky by nemali vznikat ani v suvislosti
s vyvojom konecnej spotreby verejnej spravy.
Z doterajsich zavédzkov sucasnej vlddy vyplyva,
7e spotreba verejnej spravy by mala v budicnosti
zostat najpomalsie stUpajucou zlozkou HDP.

Uzke miesta realnej konvergencie

Napriek vyznamnému medzirotnému pokle-
su nezamestnanosti, ktory sa prejavil v poklese
miery dlhodobej nezamestnanosti, dlhodoba
i celkovd miera nezamestnanosti su najvyssie
v ramci EU. OECD vo svojej publikacii Economic
Policy Reforms: Going for Growth 2008" konsta-
tuje, ze Uroven HDP na obyvatela na Slovensku sa
vyrazne pribliZila priemernej hodnote pre krajiny
OECD. Zéroven pretrvavaju velké medzery vo vyu-
Zivanf a produktivite pracovnych sil. Odporutca sa
zniZit danovy klin zavedenim zamestnaneckého
bonusu pre domacnosti s detmi, ktoré maju nizke
prijmy. V oblasti vzdeldvacieho systému navrhuje
najmad zvysit dostupnost predskolskych zariadent,
zefektivnit odborné skolstvo a zaviest poplatky
na vysokych skolach. Pri zamestnavanf fudf v ne-
skorsom veku by bolo dobré zaviest indexaciu

Tab. 5 Vyhlad vykonnosti, cenovej hladiny a otvorenosti ekonomiky SR

Podiel HDP na obyvatela SR a EU (v PKS)
Pomer cenovych hladin v SR a EU
Podiel vyvozu a dovozu na HDP

1) Odhad Eurostatu; 2) Vlastny odhad.
Zdroj: Eurostat, NBS, viastné vypocty.

2008 2009 2010
70,7 %" 73,5 %? 76,4 %7
65,2 % 67,7 % 70,0 %7
176,8% 1774 % 1772 %

11 Strategickd sprdva o obnovenej
Lisabonskej stratégii pre rast
azamestnanost: spustenie nového
cyklu (2008 - 2010), EK, december
2007.

12 Sprdva o pokroku v implementdcii
Ndrodného programu reforiem
Slovenskej republiky na roky 2006
- 2008, oktdber 2007.

13 Doing Business in 2008. Svetovd
banka, 2007.

14 Strednodobd predikcia (P2Q-2008),
NBS, april 2008.

15 Economic Policy Reforms: Going for
Growth 2008, OECD, marec 2007.
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Ak si Rumunsko v roku 2007 udrzalo
rast zaznamenany v predchddza-
jucich rokoch, stane sa Slovensko
krajinou EU s druhym najnizsim
pomerom vydavkov na vyskum
avyvoj k HDP. Pritom objem
investicii do vyskumu a vyvoja rastie
ajna Cypre, ktory dosiahol v roku
2006 iba o0 0,06 % HDP mensi podiel
vydavkov ako Slovensko.

17 Strategickd sprdva o obnovenej Lisa-

bonskej stratégii pre rast a zamest-
nanost: spustenie nového cyklu
(2008 - 2010), EK, december 2007.

18 Lalinsky, T.: Faktory konkurencie-

schopnosti slovenskych podnikov,
Vyskumnd stadia 3/2008, NBS, mdj
2008.

19 Sprdva o stave podnikatelského

prostredia v Slovenskej republike
s ndvrhmi na jeho zlepsovanie, MH
SR, 2007.
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Tab. 6 Vyhlad ukazovatelov redinej ekonomiky
2008 2009 2010
HDP (redlny rast) 7.4 % 6,9 % 6,5 %
Konecna spotreba domécnosti (redlny rast) 6,2 % 6,5 % 6,4 %
Konecna spotreba verejnej spravy (redlny rast) 2,0 % 1,9% 1,9%
Tvorba hrubého fixného kapitalu (redlny rast) 7.4 % 79 % 6,7 %
Vyvoz tovarov a sluzieb (redlny rast) 11,2 % 8,6 % 7.2 %
Dovoz tovarov a sluzieb (redlny rast) 9,7% 74% 6,6 %
Bilancia bezného uctu PB (podiel na HDP) -34 % -1,7% -03 %
Zamestnanost (VZPS, rast) 1,9% 1,5 % 1,0 %
Priemernd mesacna mzda (redlny rast) 34 % 41 % 42%
Produktivita prace (redlny rast) 5,6 % 54 % 5,6 %

Zdroj: NBS.
Vysvetlivky: VZPS - Viyberové zistovanie pracovnych sil.

déchodkového veku na priemernt dizku Zivota
a prisposobit vysku dochodkov veku odchodu
do doéchodku. Pre podporu mobility pracov-
nej sily, zefektivnenie trhu s bytmi a rozvoj trhu
s prenajimanymi bytmi OECD odporuca upravit
legislativu, zefektivnit riesenie sudnych sporov,
posilnit konkurenciu v stavebnictve a pristUpit
k efektivnejsiemu cieleniu Statnych dotécif. V ob-
lasti vymoZitelnosti prava vidi rezervy hlavne vo
verejnom obstaravan.

Situdcia vo vyskume a vyvoji sa nezlepsuje.
skum a vyvoj na HDP v ramci krajin EU by sme
mohli ocakavat relativne rychlu konvergenciu
k priemeru, v sulade s vyvojom v inych oblastiach.
V skuto¢nosti viak podiel vydavkov na vyskum
a vyvoj v poslednych rokoch medziro¢ne klesa.
Odhad Eurostatu pre rok 2007 je iba 0,46 % HDP.'®
Vyvoj potvrdzuje, Ze pre Slovensko je nedosiah-
nutelny nielen pévodny ciel EU, ale aj vlastny ciel
stanoveny na 1,89% HDP do roku 2010.

Zo Strategickej spravy'” Eurdpskej komisie vy-
plyva, Ze Slovensko by malo sustredit svoju pozor-
nost aj na Uplné zavedenie jednotnych kontakt-
nych miest pre zacinajuce spolo¢nosti, podporu
informacnych a komunikacnych technologii naj-
ma pre Sirokopasmovdu siet, posilnenie vzdeldvania
k podnikaniu, ako aj zintenzivnenie hospodarskej
sutaze v doddvkach energie, riesenie rodovych
rozdielov v odmenovani a zamestnanosti, rozvoj
stratégie aktivneho starnutia a vytvaranie pracov-
nych prileZitosti pre mladych ludi.

Zavedenim eura sa odstrani vacsina kurzového
rizika, ktoré v sti¢asnosti vo vyraznej miere ovplyv-
nuje konkurencieschopnost podnikov na Sloven-
sku. Hrozbou zostane pripadny pretrvavajuci rast
cien energetickych surovin. Umocni sa vyznam
odvetvovych faktorov, ako napriklad dostupnost
kvalifikovanej pracovnejsily a pracovnej sily s me-
dzinrodnymi  skusenostami. Uzkym miestom
bude tiez dostupnost a kvalita Specializovanych
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vzdeldvacich a vyskumnych sluzieb, ¢o bude zhor-
sovat moznosti prechodu na vyssiu Uroven kon-
kurencieschopnosti zaloZenej na inovaciach.™

V Spréve o stave podnikatelského prostredia' sa
konstatuje, Ze v sicasnej dobe neexistuju v pod-
nikani na Slovensku zavazné bariéry. Odvodové
zataZenie vnima podnikatelsky sektor ako najvaz-
nejsiu prekazku rozvoja podnikania v poslednom
obdobi. Spracovana a schvalend bola Agenda
lepSej regulécie v Slovenskej republike a ndvrh
Akéného programu zniZzovania administrativneho
zatazenia podnikania v Slovenskej republike 2007
- 2012. Predmetna agenda by mala viest k tomu,
aby v roku 2009 mohol byt jasne stanoveny redlny
ciel, o kolko percent sa znizi do roku 2012 admi-
nistrativna zataZ na narodnej Urovni.

ZHRNUTIE

Konvergencné spravy ECB a EK z mdja 2008 po-
tvrdili splnenie vietkych maastrichtskych kritérif.
Rada ministrov pre hospodarske a financné za-
leZitosti EU (ECOFIN) prijala 8. jula 2008 kone¢né
rozhodnutie o prijatf eura na Slovensku k 1. janu-
aru 2009. Na zéklade aktudlnych odhadov hospo-
ddrskeho vyvoja na najblizsie roky by Slovensko
malo aj nadalej pInit inflacné a fiskalne kritérium.
Vzhladom na pokracujuce dobiehanie vyspelych
krajin EU viak bude Slovensko este relativne dlhu
dobu zaznamendvat kladny inflacny diferencial
v porovnani s priemerom EU.

VWrazny pokrok dosahuje Slovensko aj v oblasti
redlnej konvergencie. Rekordny ekonomicky rast
sprevadza rast potencialu ekonomiky. Struktura
rastu je vyvazena, s vysokym podielom zahranic-
ného dopytu. Silnejuci zahrani¢ny dopyt znizuje
vonkajsiu nerovnovéahu. Rapidny vzostup produk-
tivity prace viedol k dalSiemu spomaleniu dyna-
miky jednotkovych nakladov prace. Zvysila sa aj
zamestnanost a poklesla miera nezamestnanos-
ti. Oblast trhu prace viak nadalej zostava Uzkym
miestom redlnej konvergencie.
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Slovensku korunu

nahradi euro

2. Cast

Ing. Pavol Kyjac
Ndrodnd banka Slovenska

S rozpadom Rakusko-uhorskej monarchie v roku 1918 zanikla aj jej korunovd mena.
Ndstupnicke staty, ktorym rozpad monarchie zanechal predovsetkym dediéstvo
hospoddrskeho a menového rozvratu, si postupne vytvorili vlastné periazné a menové
systémy. Jedinym stdtom byvalej monarchie, ktory si pre svoju menu ponechal oznacenie

koruna bolo Ceskoslovensko.

Nové ceskoslovenskd mena vznikla zaciatkom
marca 1919. Ceskoslovensko sa v tomto ¢ase
povazovalo za $tat s pomerne silnym hospodar-
stvom. Pre vyvoj ceskoslovenskej korunovej meny
bolo zloZitejsie obdobie pocas rokov 1939 — 1945,
V tychto rokoch v désledku vojnovych udalosti na
nasom Uzemi obiehali peniaze slovenskej koruno-
vej meny, ako aj ceskomoravska koruna na Uzemf
Ciech a Moravy.

MEeNovY RozVRAT RAKUSKO-UHORSKA

Menovy rozvrat Rakusko-Uhorska bol neodvratny.
Vzhladom na vysledok 1. svetovej vojny. Rakusko-
-uhorskd banka vo vojnovych rokoch bola sice
bankou, ktoréd riadila periazny obeh, ale v podsta-
te uz od roku 1914 ju vldda ,usmernovala” k oso-
bitnym opatreniam, ktoré suviseli s financovanim
vojnovych vydavkov aj prostrednictvom vydava-
nia Statoviek. TieZ je zndme, Ze Rakusko-uhorska
banka sa pokusala stabilizovat v tomto ¢ase me-
novy systém, ale jej opatrenia boli viac menej ne-
Ucinné a situécia sa uberala inym, ako Zelatelnym
smerom. V kone¢nom dbésledku banka poskytla
statu aj niekolko poziciek, nakolko vldda zrusila
predpisy o zadkaze poskytovat Uvery Statu. Zru-
sené boli aj predpisy o povinnom zlatom kryti
meny. Menové metddy viedajsej viady viedli po-

stupne k velkému rastu obeziva, ktory spolu s ras-
tom cien, bol zasa Zivhou pddou na rast inflacie.
Rakusko-uhorskd banka, ktord bola pdvodne
zriadend na vykonavanie nezavislej peraznej poli-
tiky. Prvé svetova vojna, ako aj nedchadzajuci vyvoj
udalosti bol jednym z dévodov postupujiceho
zéniku cinnosti Rakusko-uhorskej banky. Vyznam-
nou mierou k tomu prispela 1. svetova vojna, ako
aj nadchadzajuci vyvoj povojnovych udalosti. Na
druhej strane Rakusko-uhorskd banka nesporne
zohrala vyznamnu Ulohu v rozvoji ekonomik vo
vsetkych nastupnickych statoch. Oficidlne prestala
existovat na zaklade mierovej zmluvy s Rakuskom
z roku 1919. Néstupnicke Staty monarchie si zacali
vytvarat svoje vlastné cedulové banky a svoje meny.

VzNIK ¢ESKOSLOVENSKEJ MENY — KORUNY
CESKOSLOVENSKEJ (K¢)

Po roku 1918 vlada Ceskoslovenskej republiky
(CSR) prejavila snahu rychlo sa odlucit od vte-
dajsej menovej sustavy. Odluku specatilo dria 25.
februara 1919 prijatie Zakona o kolkovani banko-
viek a o Statnej pozicke. Samostatna ceskosloven-
ska. mena vznikla zaciatkom marca 1919, pricom
opatrenia menovej reformy z roku 1919 sledovali
dva zakladné ciele: vytvorit vlastny menovy sys-
tém a zastavit inflaciu.

Kolkovand rakusko-uhorskd stokorunovd Stdtovka, 100 K, prednd strana.

Ceskoslovensky
pdtdesiathaliernik z roku 1921,

50h.
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Ceskoslovenskd stdtovka Il. emisie v hodnote 5000 K& z roku 1920, prednd
azadnd strana.

.,

Rakusko-uhorskd dvojkorunovd bankovka, 2 K, platnd po vzniku CSR, prednd
strana.

e e O . o R

il i

Pédtkorunovd stdtovka l. emisie z 15. aprila 1919, 5 K¢, prednd strana.
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Technicky k vzniku novej meny doslo tak, ze
na rakusko-uhorské papierové peniaze, ktoré sa
k 1. marcu 1919 nachédzali na Uzemi Ceskoslo-
venska, sa nalepili kolky. Kolok predstavoval pri-
tom 1% z hodnoty kaZdej okolkovanej bankovky,
teda napr. na rakusko-uhorskej stokorunacke bol
nalepeny kolok v hodnote jednej koruny. Zauji-
mavostou je, ze kolky boli pévodne strihané. Na
ulahcenie manipulacie boli neskér zubkované.
Vyskytol sa vsak velky pocet ich falzifikdtov. Ak
sa v obehu objavili falosné kolky este v obdo-
bi platnosti papierovych penazi, boli okamZite
Uradne znehodnotené, a to bud peciatkou, ale-
bo skrtom pera.

So vznikom novej ¢eskoslovenskej meny v marci
1919 bol sucasne ustanoveny Bankovy urad pri Mi-
nisterstve financif v Prahe, ktory plnil funkciu cen-
trélnej banky az do roku 1926, do vzniku Narodnej
banky ceskoslovenskej. Bankovy Urad vykonaval
funkciu verejného statneho emisného Ustavu.

Nova ceskoslovenskd koruna sa k Rakusko-
-uhorskej korune vymienala v pomere 1: 1. Jedno
a dvojkorunové bankovky boli z kolkovania vylu-
¢ené. Okolkované bankovky vy3sich nominalnych
hodnoét sa vymienali za nové ceskoslovenské
papierové peniaze, ktoré boli tlacené v zahranici.
Nova mena — koruna ceskoslovenska (K¢) sa delila
na 100 halierov. Na zaciatku menovej odluky na
Uzemf byvalého Rakusko-Uhorska obiehalo nie-
kofko desiatok miliard korun.

Majitefom vsak vratili len polovicu okolkova-
nych bankoviek, druht polovicu im zadrzali ako
statnu pozicku. Na ceskoslovenskom Uzemi mali
takto zadrzané bankovky hodnotu vyssiu ako
7 mild. korun.

Menova reforma z roku 1919 celila silnejlcej
inflacii, ale znehodnocovanie ¢eskoslovenskej ko-
runy pokracovalo aj po menovej reforme. Inflacny
vyvoj meny sa premietol do kurzového vyvoja
Ceskoslovenskej koruny voci Svajciarskemu franku
(Sfrs), ktory bol stabilnou menou.V marci 1919 sa
100Ke rovnalo 28,63 Sfrs, v roku 1921 to bolo uz
len 9,65 Sfrs. Takyto kurzovy vyvoj vsak na druhej
strane podporoval vyvoz.

Posilfovaniu kurzu K¢ napomahalo aj ucelové
skupovanie zahrani¢nych pohladavok za devizy.
Od roku 1921 do roku 1922 vzrastla kipna sila
Ceskoslovenskej koruny priblizne trojndsobne. Od
roku 1923 nastdva viacrocné obdobie stabilizacie
kurzu K¢ priblizne na Grovni 16 Sfrs za 100 K¢, resp.
priblizne 3 USD za 100 K¢. Posilfovanim kurzu K¢
sa Ceskoslovenské vyrobky stavali v zahranicf po-
merne drahymi, ¢o malo vplyv na ich konkurenc-
nu schopnost.

Vznik NARODNEJ BANKY
CeskosLOVENSKEJ (NBCS)
Dna 1. aprila 1926 bola zaloZend Narodna banka
Ceskoslovenskd, ktord bola cedulovou bankou
s vyhradnym pravom vydavania bankoviek.
Nérodnu banku Ceskoslovenska riadil guvernér,
ktorého menoval prezident.
Funkéné obdobie guvernéra bolo 5 rokov, bola
centradlnou bankou s pravnou formou akciovej
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spolo¢nosti a za Ulohu mala 15 rokov spravovat
menu. Po technickej stranke Narodna banka ces-
koslovenskd prevzala vietky funkcie, aktiva a pa-
siva dovtedajsieho Bankového Uradu Ministerstva
financif. Koncom roka 1929 doslo k uzdkoneniu
vzajomného pomeru Ceskoslovenskej koruny
k zlatu, stanovenim kurzu K¢ Narodnou bankou
Ceskoslovenska na urovni 44,58 miligramov ry-
dzeho zlata, ¢o zodpovedalo podielu 100K¢
k 2,9629 USD. Ceskoslovenskd koruna ziskala $tan-
dard zlatej devizy.

P‘ENIAZE CESKOSLOVENSKEJ REPUBLIKY
(CSR)

Z dejin Ceskoslovenskej meny je zndme, Ze kym
sa prvé vlastné ceskoslovenské peniaze dostali
do ruk ceskoslovenskému obyvatelstvu, bolo po-
trebné prekonat viaceré tazkosti. Jednou z nich
bola skutocnost je jedind mincovna, ktora bola
v Kremnici a ktori Ceskoslovensko prevzalo po
Rakusko-Uhorsku dna 16. decembra 1918, bola
v Case prevzatia takmer Uplne vyrabovand, bez
potrebného zariadenia a materidlov potrebnych
na razenie minci. Situacia si vyZadovala nielen
technické riesenie, ktoré predpokladalo zrekon-
struovanie mincovne, ale aj zabezpelenie no-
vych mincovych majstrov. Situdcia po vojne bolo
hodnotend ako vazna, nakolko technicky nebolo
mozné vytlacit potrebné mnozstvo penazi. Skon-
solidovanie vnutorného stavu mincovne sa datu-
je k zaciatku roka 1919. Avsak proces konsolidacie
podniku v Kremnici pokracoval cely rok 1919, od
prislubu Ministerstva financii z 2. méja ponechat
mincovnu v Kremnici, az po zalozenie odborovej
organizacie robotnikmi. Vyroba sa v Kremnickej
mincovni zacala rozbiehat najskér v obmedze-
nom rozsahu, az v roku 1920.

Pri rozhodovani o ndzve novej meny boliv,hre”
aj tieto nazvy: sokol, toliar, gros a lev.

Pre nadzov novej Ceskoslovenskej meny sa vla-
da rozhodla aZ po dlhych diskusiach. Rakusko-
-uhorské platidld boli v obehu do 26. februéra
1919. V tento den Ceskoslovenska vldda rozho-
dla o okolkovanf rakusko-uhorskych bankoviek.
V Ceskych krajinach sa kolkovanie uskutocnovalo
do 9. marca 1919, na Slovensku trvalo do 12. mar-
ca 1919. Kolkom boli oznacené bankovky v hod-
notach 10, 20, 50, 100 a 1000 korun. Takymto
spdsobom oznacené staré rakusko-uhorské ban-
kovky boli zdkonom vyhldsené za prvé statovky
Ceskoslovenskej republiky.

Bankovky Ndrodnej banky ceskoslovenskej

Dvadsatkorunovd bankovka NBCS z roku 1926, 20 K¢ prednd a zadnd strana.

K formdlnemu ustanoveniu ceskoslovenskej
meny doslo dia 10. aprila 1919.

V tomto case boli pripravované aj prvé vy-
tvarné ndvrhy novych ceskoslovenskych penazi.
Tvorcami tychto navrhov boli vyznamni umelci:
Alfons Mucha, Josef Horejc, Otakar Spaniel a Otto
Gutfreund.

Prvymi papierovymi peniazmi bolo devat 5ta-
toviek v nomindlnych hodnotach od 1 koruny do
5000 korun s vyznacenim datumu 15. april 1919.
Nie je na nich este statny znak republiky, nakolko
v tom Case statny znak este nebol pevne urceny.

Na prvych statovkach je podpisany prvy Ces-
koslovensky minister financif Dr. Alois Rasin. Sta-
tovky neboli opatrené potrebnymi ochrannymi
prvkami, a preto sa po Case zacali objavovat ich
prvé falosné napodobeniny.

Statovky 2. emisie, boli vydavané v rokoch 1920
- 1923, boli tlacené v USA a v tlac¢iarni v Prahe
a po technickej strdnke z pohladu ochrany pred
falsovanim boli dokonalejsie ako statovky 1. emi-
sie. V rdmci 2. emisie bolo vydanych pét réznych
statoviek.

Nominal Datum vydania Doba platnosti Rozmery v mm

10K 02.01.1927 11.04.1927 - 23.10.1939 143 x 84
20Ke 01.10.1926 26.03.1927-09.12.1939 149 % 74
50K¢E 01.10.1929 27.04.1931 - 24.07.1939 162 x 81
100Ke 10.01. 1931 25.10. 1932 - 06. 06. 1939 170x 88
500K¢ 02.05.1929 16.03.1931 - 26.04.1939 185x 94
1000K¢ 08.04. 1932 22.07.1933 - 26.04.1939 197 x 103

1000K¢ 25.05.1934 07.12.1935 - 26.04.1939 200 x 105

Ceskoslovensky dvadsathaliernik
zroku 1921, 20 h.

rocnik 16, 9/2008 '| 3



M EN O V Y VY V O J

Tisickorunovd bankovka NBCS z roku 1934, 1000 K& zadnd strana.

Jednokorunovd minca z roku
1922, 1 K¢ rub allice.

Prvymi bankovkami vydanymi Narodnou ban-
kou Ceskoslovenska, ktoré zacali platit v roku
1927 boli dvadsatkorunacka a desatkorunacka,
vroku 1931 to boli bankovky v nominalnych hod-
notach 50 korun a 500 korun, dalej v roku 1932
stokorunacka, ktorej autorom bol Max Svabinsky,
a v rokoch 1933 a 1935 nasledovali ¢eskosloven-
ské tisickorunacky.

Pokial ide o ¢eskoslovenské mince, tie sa v do-
sledku rekonstrukcie kremnickej mincovne zacali
razit az v roku 1921. Prvymi mincami ¢eskosloven-
skej meny s letopoc¢tom 1921 bol dvadsathalier-
nik a patdesiathaliernik.

Dvadsathaliernik aj patdesiathaliernik, boli dané
do obehu v roku 1922, na licovej strane mali maly
statny znak, napis CESKOSLOVENSKA REPUBLIKA
a dole uvedeny letopocet. Na reverze 20 haliero-
vej mince bol snop klasov s kosdkom a vlavo cis-
lica 20. Minca mala priemer 20 mm, hladkd hranu
a vyrobend (razend) bola zo zliatiny medi a niklu
v pomere 80 : 20.

]4 rocnik 16, 9/2008

Patdesiathaliernik mal na reverze dva zvazky
klasov s dvoma lipovymi vetvickami a hore islicu
50. Minca mala priemer 22 mm, vribkovanu hra-
nu a bola vyrobend z medi a niklu tiez v pomere
80 : 20. Autorom oboch mincf bol Otakar Spaniel.

Otakar Spaniel sa podielal aj na stvarnent jed-
nokorunovej mince, ktord v nominalnom vyjadre-
ni 1 K¢ predstavovala zékladnui menovu jednotku
menovej sustavy novej ceskoslovenskej meny. Do
obehu sa dostala v roku 1922. Na Slovensku platila
1 K&do 31.maja 1941, v Protektorate Cechy a Mo-
rava do 31.jula 1941 a v CSR do 31. méja 1947. Na
jednej strane mince bol maly $tatny znak, napis
CESKOSLOVENSKA REPUBLIKA a dole uvedeny
letopocet. Na druhej (opacnej) strane mince bola
klaciaca Zena so snopom obilia a s ¢islicou 1, vla-
vo. Priemer mala 25 mm, vribkovanu hranu a vy-
robend bola zo zliatiny medi a niklu v pomere 80
: 20. Platidlom bola aj strieborna desatkorunacka
razena zaciatkom 30-tych rokov minulého storo-
Cia.

V rokoch 1928 a 1937 boli vyrobené prvé ces-
koslovenské pamatné mince. Bola to strieborna
desatkorunacka pri prileZitosti 10. vyrocia vzniku
CSR s vyobrazenim T. G. Masaryka a strieborna
dvadsatkorunédcka vydana k umrtiu T. G. Masary-
ka. K roku 1937 sa viaze zberatelsky vzacna nik-
lovéd 5K¢ minca. Vzacnost tejto mince spodsobila,
7e sa vyskytli pokusy o jej falSovanie, a to Upravou
letopoctu. Za zberatelsky najvzacnejsiu sa vsak
povazuje 5 halierova minca z roku 1924, Skutoc¢ny
pocet razenych 5 halierovych minci s letopoc¢tom
1924 nie je zndmy. | v tomto pripade sa vyskytli
falzifikaty s rytecky upravenym letopoctom.

V' medzivojnovom obdobi 1918 - 1939 boli
razené aj obchodné zlaté mince rydzosti Au
986/1000, verejnosti zndmejsie ako c¢eskosloven-
ské dukaty. Podla hmotnosti a aj priemeru islo o:
dukaty resp. jednodukéty s hmotnostou 3,491g
a priemerom 19,75mm, o dvojdukaty 6,982g
s priemerom 25mm, dalej patdukaty 17,455¢g
s priemerom 34 mm a desatdukéty, ktoré boli ra-
zené v hmotnosti 34,9099 s priemerom 42 mm.
Ceskoslovenské dukaty a ich ndsobky boli v roku
1939 razené aj pre potreby Slovenskej republiky.

VZNIK SLOVENSKEJ MENY — KORUNY
sLOVENSKE)J (Ks)

V dosledku politického vyvoja v roku 1939 doslo
k rozpadu Ceskoslovenskej republiky. Dna 14.
marca 1939 vznikol tzv. Slovensky stat. Na Uzemi
Ciech a Moravy ¢eskoslovenskd menu nahradila
protektordtna koruna (K), resp. mena protektoratu
Cechy a Morava. Dia 4. aprila 1939 bola viadnym
nariadenim zavedend na Slovensku novd mena
— koruna slovenska (Ks). Koruna slovenska mala
100 halierov, pricom pomer koruny slovenskej
ku korune ¢eskoslovenskej bol 1: 1. Zlaty obsah
novej slovenskej meny predstavoval 0,03121g
rydzeho zlata. Novd mena vznikla sucasne so
vznikom (zaloZenim) vlastnej cedulovej banky,
Slovenskej néarodnej banky. Historicky za prvé
peniaze Slovenského $tatu boli vyhldsené cesko-
slovenské peniaze. Stahovanie ceskoslovenskych
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Nominal Datum vydania Doba platnosti Rozmery v mm

Statovky

5Ks Bez datumu 15.02.1945 - 31.10. 1945 122 x 59

10Ks 15.9.1939 23.10.1939-31.10.1945 142 x 70

10Ks 20.7.1943 26.10.1944 - 31.10. 1945 131 x62

20Ks 15.9.1939 09.12.1939-31.10.1945 153x 76

20Ks 11.9.1942 25.09.1943 - 31.10. 1945 139 x 67
Bankovky

50Ks 15.10. 1940 18.12.1941 - 31.10. 1945 127 x 68

100Ks 07.10.1940 01.09.1941 - 31.10. 1945 127 x 73

500Ks 12.07.1940 26.10.1944 - 31.10. 1945 175 x 85

1000Ks 25.10.1940 17.08.1942 - 31.10. 1945 192 x 90

5000Ks 18.02.1944 do obehu sa nedostala 203 x 96

minci z obehu sa realizovalo az do roku 1942. Na
strane druhej, aby boli slovenské bankovky odlise-
né od penazi ¢eskoslovenskej meny, ktord sa pou-
Zivala na Gzemf Ciech a Moravy, na Slovensku boli
Ceskoslovenské bankovky vyssich hodnot: T00KE,
500K¢ a T000KE oznacené pretlaéou,,SLO\/ENSKY
STAT" Tieto bankovky boli neskér ¢asto falsované.
Prevazna cast tychto falzifikdtov bola vymenena
za pravé bankovky. Ceskoslovenské papierové pe-
niaze boli postupne stahované z obehu, pricom
boli nahradzané platidlami vlastnej slovenskej
meny, ¢i uz Stadtovkami, bankovkami alebo minca-
mi. Za zmienku urcite stoji skuto¢nost, ze posled-
né& bankovka nomindlnej hodnoty 5000Ks sa do
obehu uz nedostala.

Pokial ide o nové slovenské mince, prvou min-
cou Slovenského $tatu razenou v Kremnickej min-
covni v mesiaci jul 1939, v mnozstve 4,248 mil..
kusov, bola slovenské patkorunacka. Na prednej
licovej strane tejto niklovej mince s hmotnostou
8ga priemerom 27 mm bol slovensky statny znak,
napis,PAT KORUN SLOVENSKYCH" ¢fslica 5 a uve-
deny letopocet. Na zadnej rubovej strane mince
bol portrét Andreja Hlinku a napis: ZA BOHA ZI-
VOT - ZA NAROD SLOBODU. Nasledovali jubilejné
dvadsatkorunacky a dalej 10-halierniky v pocte
2,496 mil. kusov. Kremnicka mincovna v nasledu-
jucom roku pre Slovenskt narodnu banku vyrobi-
la viac ako 24 mil. kusov mincf a pre tzv. protekto-
rat Cechy a Morava 10 mil. kusov minci. Koncom
roka 1940 bola vyrazend jednokorunova minca,
ktord predstavovala zdkladnu menovu jednotku
slovenskej meny. Razba tejto mince pokracovala,
s vynimkou roku 1943 do roku 1945.V roku 1941
Kremnicka mincovna vyrazila vradtane minci urce-
nych na vymenu viac ako 27,5 mil. kusov minci.
Vyroba v Kremnici pokracovala dalej, avsak po-
stupne sa zacali prejavovat dosledky vojny. Pre
nedostatok farebnych kovov podnik v roku 1943
razil 20 a 50 halierové mince z hlinika, pricom sa
nerealizovala ani planovana razba striebornych
desatkorundkov.

Medznikom nového obdobia a tym aj menové-
ho vyvoja na Slovensku bolo Slovenské narodné
povstanie (SNP). Menova politika v obdobi SNP
je spadjand s prezieravou ¢innostou Slovenskej

narodnej banky, jej filidlkou v Banskej Bystrici,
ktora okrem iného dala previest prevaznu cast
zZlatych zasob do Svajciarska s ciefom pouzit ich  Jednokorunovd minca z roku
v obnovenej (SR, ¢im tieto hodnoty zachranila. 1940, 1Ks, rub a lice.

L AWISSA'C) Bid

CESMOSLOVENS:

5000 korunovd bankovka Slovenského stdtu z roku 1944, 5000 Ks, prednd strana.

ro¢nik 16, 9/2008 '| 5
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Kolkovand slovenskd 500 koruna, 500 Ks, oznacend kolkovou zndmkou
s portrétom T. G. Masaryka, prednd strana.

Kolkovand slovenskd 1000 koruna kolkom CSR, 1000 Ks, prednd strana.
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Koncom roka 1944 boli vytlacené Ceskosloven-
ské korunové poukazky 1944, oznacované aj ako
Ceskoslovenské vojenské poukazky, ktorymi sa
spolu s peniazmi tzv. slovenského Statu platilo na
Uzemf Slovenska. Poslednym platidlom vydanym
v auguste 1945 s platnostou do 31.oktébra 1945,
v ¢ase menovej samostatnosti Slovenska, bola
Ceskoslovenské poukazka v nomindlnej hodnote
2000 korun. Slovenské platidla a Ceskoslovenské
korunové poukazky hodnét 100, 500 a 1000 ko-
rin boli postupne kolkované kolkami, resp. kol-
kovymi znamkami s portrétom T. G. Masaryka.
Situdcia bola vsak o to zloZitejsia, Ze po skoncent
vojny na Uzemi Ceskoslovenska bolo v platnosti
viacero réznych mien.

MEeNOVA REFORMA 3 1. OKTOBRA 1945
Slovenskd narodna banka pracovala do 31. ok-
tébra 1945,V tento den 31. oktébra 1945 skon-
¢ila platnost slovenskej meny a s Gc¢innostou od
1. novembra 1945 dekrétom prezidenta republi-
ky bola znovu obnovena ¢eskoslovenska koruno-
vd mena (K&s). Ceskoslovenska koruna bola na-
viazana na americky doldr bez stanovenia zlatého
obsahu zdkladnej menovej jednotky. Menovou
reformou z 31. oktébra 1945 sa darilo odstrano-
vat prebytoc¢né obezivo, pricom sa pracovalo na
priprave vydania penazi novej povojnovej ces-
koslovenskej meny — novych ceskoslovenskych
povojnovych platidiel. Tato ¢ast menovej histérie
a menového vyvoja koruny bola Uzko spojend
s cinnostou Narodnej banky ceskoslovenskej,
ktorej sucastou sa stala Slovenskd narodnd ban-
ka v roku 1945. Ceskoslovensko ¢akali v dalsom
obdobif historicky doleZité udalosti, ktorymi bolo
okrem iného zapojenie do brettonwoodskej me-
novej sustavy a clenstvo v Medzindrodnom me-
novom fonde.

(Pokracovanie)
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Porovnanie sucasného vykonu
menovej politiky NBS s vykonom
00O zavedeni eura na Slovensku

Ing. Miroslava Kochanovd
Ndrodnd banka Slovenska

Pozitivnym hodnotenim eurdpskych institucii bol v Slovenskej republike zaviseny
dlhodoby proces plnenia kritérii oprdvriujuci krajinu na zaclenenie do eurozony.
Ndslednym zafixovanim konverzného kurzu slovenskej koruny vocieuru sa zacala etapa
findlnej pripravy prechodu na eurépsku menu. Napriek tomu, Ze prijatie jednotnej meny
bude najviditelnejsou zmenou pre verejnost, zmeny akaju aj financny sektor ako celok,
vrdtane Ndrodnej banky Slovenska. Ako je uZ vseobecne zndme, vstupom do menovej
unie strdca ndrodnd centrdlna banka kompetencie v riadeni menovej politiky. V pripade
eurozony sa rozhodovanie o ndstrojoch a riadeni menovej politiky presuva na Eurépsku
centrdinu banku, Ndrodnd banka Slovenska viak zostdva lokdlnym vykondvatelom

menovej politiky.

Narodna banka Slovenska (NBS) urcuje aj vykona-
va menovu politiku na Slovensku od roku 1993.
Kompetencia nezavislej menovej politiky zostava
NBS azdo 31.12.2008, ked prejde na vykon meno-
vej politiky, ktord urcuje Eurdpska centrélna ban-
ka (ECB). NBS tak bude uZ len realizatorom toho,
¢o stanovi centrélna banka Europy. Napriek tomu,
7e v sUcasnosti ma NBS definovany rovnaky ciel
ako ECB, ktorym je, stru¢ne povedané, udrzovat
cenovu stabilitu v blizkosti 2% v strednodobom
horizonte, existuju rozdiely v postupoch dosaho-
vania tohto ciela.

Na rozdiel od NBS, ktord v stcasnosti nema
stanoveny operacny ciel menovej politiky, ECB
vyuziva svoje nastroje a postupy na riadenie likvi-
dity, ¢im smeruje k stabilizacii Urokovych sadzieb
penazného trhu. Jej operacny ciel je jednodno-
V& Urokovd sadzba eurdpskeho penazného trhu
nazyvana EONIA. Riadenim likvidity v bankovom
sektore sa snazf znizovat volatilitu tejto sadzby. Jej
relativna stabilita potom pdsobi nielen stabilizuju-
Co na ostatné splatnosti, ale sicasne znizuje riziko
pohybu ceny jednodnovych depozit, ¢im zefek-
tiviiuje trh. Narodna banka Slovenska pri svojich
menovo-politickych postupoch neriadi likviditu
(objem pohotovych zdrojov, ktoré maju banky
k dispozicii) a banky si urcuju potrebu okamzi-
tych prostriedkov vlastnymi odhadmi. Postupuje
tak aj z doévodu, Ze slovensky bankovy sektor ma
trvaly prebytok likvidity oproti eurdpskemu ban-
kovému sektoru, ktory sa nachadza v dlhodobom
nedostatku likvidity. Slovensky bankovy sektor
mé z tohto pohladu vyhodnejsiu poziciu oproti
eurépskemu. Casto viak dochadza k situdcii, ze
domdce banky maju kratkodobo prili§ vela zdro-
jov, resp. prilis mélo, a to sa automaticky prejavi vo
vyraznych pohyboch jednodrovej sadzby (O/N)

BRIBOR. Napriek tomu sa vsak NBS podarilo splnit
inflacné maastrichtské kritérium a viditelne znizit
inflaciu na Slovensku. Udrzanie cenovej stability
je zrejme vysledkom viacerych cinitelov a preto
absencia opera¢ného rdmca na Slovensku nie je
dolezitym faktorom.

Zasadnym rozdielom medzi Slovenskom a eu-
rozénou je, ze bankovy sektor SR sa dlhodobo na-
chadza v strukturdlnom prebytku likvidity a NBS
absorbuje zo sektora tieto prostriedky. Bankovy
sektor eurozony sa, naopak, dlhodobo nachadza
v Strukturdlnom deficite likdivity a ECB refinan-
cuje bankovy sektor prostrednictvom svojich
nastrojov. V stcasnosti je steriliza¢na pozicia NBS
priblizne 370 mld. Sk, v prepocte priblizne 12 mid.
EUR. Eurdpske banky sa refinancuju v ECB pribliz-

Graf 1 Vyvoj jednodriovej sadzby EONIA (% p. a.)

55

501

45 A
4,0 A

354

30+
251

20

151

10 7

05

3.jan.05
3.mar. 05 q
3.méj 05
3.jul 05 q
3.5ep. 054
3.nov.05
3.jan. 06
3. mar. 06 q
3. méj 06
3.jul 06 4
3.5ep. 06 1
3.nov. 06 4
3.jan.07 4
3.mar.07 q
3.méj 07
3.jul07 4
3.5ep.07 4

~—— EONIA
— MRO

Zdroj: wwwi.euribor.org, ECB.

3.nov.07 4

3.jan.08 4
3.mar. 08

—— O/N steriliza¢na sadzba
— O/N refinan¢na sadzba

3.méj 08
3.juros
3.sep. 08

rocnik 16, 9/2008

17



M E N O V A P O L I T

Graf 2 Vyvoj jednodriovej sadzby BRIBOR (% p. a.)
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1 Za Standardnych okolnosti. V pripade
Stdtneho sviatku je realizdcia obcho-
du presunutd na prvy pracovny deri
pred utorkom.

2 Main Refinancing Operation.
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www.ecb.int.

4 Long-Term Refinancing Operation.
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ne v objeme 470 mld. EUR. KedZe eurépske trho-
vé sadzby sa momentdlne nachadzaju na vyssich
urovniach v porovnani so slovenskymi, predpo-
kladd sa, Ze po prijati eura na Slovensku banky
svoj prebytok zdrojov umiestnia v eurozéne prav-
depodobne velmi rychlo a velmi fahko a tym sa
slovensky prebytok rozplynie.

Nérodna banka Slovenska a Eurépska centrélna
banka v si¢asnosti vyuzivaju na dosahovanie svo-
jich menovo-politickych cielov oficidlne sadzby,
operacie na volnom trhu, automatické operdacie
a povinné minimalne rezervy, aviak vinom systé-
movom prostredi.

OFICIALNE SADZBY

NBS vyuZiva pri svojich obchodoch tri klucové
sadzby, a to limitnu urokovd sadzbu pre dvojtyz-
dnové repo tendre stahujuce prebytok zdrojov
70 sektora a Urokovu sadzbu pre jednodriové re-
finan¢né a sterilizatné obchody. Rozpédtie medzi
tymito dvoma jednodriovymi sadzbami je v su-
¢asnosti asymetrické, na Urovni 3,5 %, inymi slova-
mi, doInt hranicu koridoru vypocitame ako limit-
nu repo sadzbu znizenud o 2 percentudlne body
a hornu hranicu koridoru ako limitnu repo sadzbu
zvysenu o 1,5 percentuédlneho bodu.

ECB md podobnu strukturu klucovych sadzieb,
pricom najdodlezitejSou je minimalna sadzba pre
hlavné jednotyzdnové refinanc¢né operacie. Za-
merom je, aby sa jednodrové trhovd sadzba
EONIA nachadzala v blizkosti tejto referencnej
sadzby. Hornl a spodnu hranicu koridoru pre
pohyb sadzby EONIA tvori Urokové sadzba pre
jednodnové vklady a urokova sadzba pre jed-
nodnové pozicky. Rozpatie medzi tymito dvoma
sadzbami je symetrické, 2%, t. j. jeden percen-
tudlny bod nahor a jeden percentualny bod na-
dol od klucovej sadzby pre tyzdnové refinan¢né
operacie. EONIA sa viak este nepriblizila k tymto
hraniciam z dévodu jej relativne vysokej stability
v blizkosti klu¢ovej jednotyzdnovej sadzby.

K1.1.2009 budu kltc¢ové sadzby NBS nahrade-
né klucovymi sadzbami ECB.
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OBCHODY NA VOLNOM TRHU

Obchody na volnom trhu sa v podmienkach NBS
aj ECB uskutoc¢nuju na zéklade iniciativy central-
nej banky. Aj v tomto pripade je Struktira vyuzi-
vanych foriem obchodov na volnom trhu v obi-
dvoch centralnych bankach podobna, Iisi sa v3ak
v hlavnej podstate. NBS prostrednictvom tychto
obchodov odcerpédva prebytok likvidity a ECB
poskytuje Uvery, ktorymi refinancuje likviditné
potreby bankového sektora.

Hlavnym nastrojom NBS je Standardny dvojtyz-
dnovy repo tender, ktory je realizovany kazdy tyz-
den v utorok’, k vysporiadaniu dochadza v stredu,
a ma dvojtyzdnovd splatnost. Uskutocnuje sa
formou americkej aukcie s maximalnou drokovou
sadzbou pre dvojtyzdiiové repo tendre. Kazda
finan¢na institucia oprdvnend obchodovat s NBS
moze predloZit maximalne tri ponuky, pri¢om
uvedie tri Urovne Urokovych sadzieb a objem ku
kazdej Urovni Urokovej sadzby. Narodna banka
Slovenska poskytuje za takyto obchod kolaterdl,
ktorym su v sucasnosti pokladni¢né poukazky
NBS (PP NBS).

Dlhodobym néstrojom NBS na absorbovanie
likvidity zo sektora je emisia PP NBS, ktora sa za
standardnych okolnosti kona jedenkrat za me-
siac, vo Stvrtok, k vysporiadaniu dochddza v pia-
tok, a ma trojmesacnu splatnost. V praxi sa aj pri
tychto operaciach uplatiuje kluc¢ova sadzba pre
dvojtyzdnoveé repo tendre. Aukcia PP NBS sa re-
alizuje obdobnym spbsobom ako repo tendre.
NBS v sucasnosti absorbuje prostrednictvom
dvojtyzdriovych repo tendrov priblizne 78%
prebytku likvidity a zvysnych 21% je umiestne-
nych v PP NBS.

Medzi hlavné obchody na volnom trhu eurozo-
ny patria hlavné refinan¢né operacie (MRO?). ECB
ich realizuje podla indikativneho kalenddra® stan-
dardne kazdy utorok s vysporiadanim v stredu
a maju jednotyzdnovu splatnost. KedZe ide o re-
finan¢ny obchod, minimélna Urokova sadzba je
kltcova sadzba ECB pre hlavné refinancné opera-
cie. Kazda protistrana méze predlozit maximalne
desat ponuk, pricom jedna ponuka predstavuje
urcitu Uroven Urokovej sadzby a objem, ktory by
chcela za tuto sadzbu ziskat.

Na dodatocné doplnenie likvidity vyuziva ECB
dlhodobé refinancné operacie (LTRO?), ktoré su
realizované obdobne ako MRO. Uskuto¢ruju sa
taktiez na zdklade indikativneho kalendara, za
standardnych okolnosti posledny tyzden v ka-
lendarnom mesiaci v stredu, s vysporiadanim vo
stvrtok, a maju trojmesacnu splatnost. Protistrany
mozu prist s desiatimi ponukami, pricom na Uro-
kovu sadzbu sa nekladu Ziadne obmedzenia.

Pred augustom 2007, t. j. pred obdobim, ked
sa objavili problémy na hypotekarnych trhoch,
umiestriovala ECB prostrednictvom MRO do ban-
kového sektora priblizne 70% zdrojov. Zvysnych
30% refinancovala prostrednictvom LTRO. Z do-
vodu prenosu finan¢nych nepokojov na eurdpsky
trh banky zacali byt menej ochotné navzdjom
si poZiciavat prostriedky a to malo vplyv na rast
sadzieb vietkych splatnosti eurdpskeho penaz-
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ného trhu. Z toho dévodu ECB zvysila frekvenciu
realizacie LTRO na dvakrat mesac¢ne v snahe za-
branit rastu trhovych sadzieb okolo trojmesacnej
splatnosti. Takyto postup mal vplyv na prerozde-
lenie refinan¢nej pozicie ECB a LTRO nadobudol
Vacsi, priblizne 60-percentny podiel na dodani
prostriedkov do sektora. Prostrednictvom MRO
Eurépska centralna banka v sucasnosti poskytuje
priblizne 40 % zdrojov bankovému sektoru.

Na zamedzenie rastu trhovych sadzieb dlhsich
splatnosti pristupuje ECB aj k realizacii dalsich dI-
hodobejsich nestandardnych operacii, ktorymi su
doplnkové LTRO so Sestmesacnou splatnostou
a tiez poskytnutie prostriedkov denominovanych
v USD s 28, resp. 84-dnovou splatnostou.

Daldim, v sucasnosti vyuzivanym ndstrojom
ECB su doladovacie operacie, ktoré su realizova-
né v nestandardizovanej periodicite a maju ne-
Standardizovanu splatnost. SlUzia na vyladovanie
necakanych vykyvov likvidity, ktoré sposobuju
vyraznejsie odchylenie sadzby EONIA od klticovej
sadzby pre MRO.

Kazda refinancna operacia, ktord ECB poskytuje
protistrane, musi byt zabezpecena kolateralom
— akceptovatelnymi aktivami. Obchody sa stan-
dardne realizuju prostrednictvom reverznych
obchodov, a to bud ako ndkup, alebo ako predaj
akceptovatelnych cennych papierov s dohodou
o spatnom odkupeni, alebo ako poskytnutie
Uveru so zabezpecovacim prevodom akceptova-
telnych cennych papierov. Konkrétne technické
$pecifikdcie si ur¢uje ndrodnd centrdlna banka,
preto vyber sposobu, ktorym sa budu realizovat
tieto obchody, stanovuje na Slovensku Narodnd
banka Slovenska.

Dolezitym faktom je, Ze kazda protistrana, ktora
je opravnend zUcastnit sa na obchodoch na vol-
nom trhu, méze vyuzit tieto operdcie len prostred-
nictvom narodnej centrdlnej banky clenského
$tatu, v ktorom ma sidlo. Inymi slovami, banka so
sidlom v Slovenskej republike sa nebude moct
prihlasit do tendra prostrednictvom napriklad ra-
kuskej centrélnej banky, ale len prostrednictvom
Narodnej banky Slovenska. Podmienkou Ucasti na
obchodoch na volnom trhu je, Ze instittcia musi
podliehat systému povinnych minimalnych re-
zerv, musf byt finan¢ne silnd a musf spliat vietky
prevadzkové kritérid.

Na nasledujucom priklade si ukazeme, ako do-
chadza k samotnému pridelovaniu v tendroch.
Komer¢nd banka so sidlom na Slovensku zasle
svoju prihlasku do Narodnej banky Slovenska.
NBS scita celkovy pozadovany objem vietkych
bank a oznami ho ECB. Eurépska centralna ban-
ka s¢ita celkovy pozadovany objem financnych
prostriedkov jednotlivych ndrodnych centralnych
bank Eurosystému. Na zaklade vlastnej predikcie
urci, kolko likvidity bude bankovy sektor potre-
bovat v nadchddzajucom tyzdni po zohladneni
povinnych minimalnych rezerv a autonémnych
faktorov. Nasledne rozhodne, aky celkovy objem
finan¢nych prostriedkov poskytne trhu. V pri-
pade, Ze je poZadovany objem vacsi ako objem,
ktory chce ECB umiestnit na trhu, nebude uspo-

Graf 3 Porovnanie dopytu a akceptovaného objemu v hlavnych
operdcidch NBS a ECB
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kojeny cely dopyt. KedZe su aukcie Standardne
realizované americkou aukciou, uspokoja sa naj-
prv dopyty s najvyssou Urokovou sadzbou az po
Urokovu sadzbu, pri ktorej dochadza ku krateniu.
Tato sadzba je sUcasne hrani¢nad sadzba danej
operacie. Ku konkrétnemu pridelovaniu financ-
nych prostriedkov bankdm, ktoré uspeli v aukcii,
dochddza na nérodnej urovni. Inymi slovami,
Narodna banka Slovenska zrealizuje poskytnutie
likvidity slovenskému bankovému sektoru podla
pokynov, ktoré ziska od ECB.

V sucasnosti NBS za Standardnych okolnosti
akceptuje v Standardnych repo tendroch cely
zaujem bank. Banky prichddzaju s ponukou dvoj-
tyzdnového vkladu do NBS a kedze vedia, Ze
pravdepodobne uspeju s celym dopytom, musia
si samy premysliet, s akym dopytom pridu. Na
rozdiel od tohto postupu ECB predikuje likviditu,
ktord bude bankovy sektor potrebovat v nadcha-
dzajucom tyzdni. Podla toho sa rozhodne, aky
objem finan¢nych prostriedkov umiestni na trhu
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5 Viac informdcii o operdcidch
menovej politiky eurosystému
v publikdcii ECB Uskutoctiovanie
menovej politiky v eurozone,
september 2006. www.nbs.sk.

tak, aby udrzala sadzbu EONIA na stabilnej Urovni.
V pripade, e predikcia nebola presna a sektor ma
prilis vela alebo mélo zdrojov, ktoré tlacia na vy-
raznejsie vykyvy jednodrovej sadzby EONIA, ECB
moZe pristupit k doladovacim operacidm. Tymi
kratkodobo dodé nedostatok alebo odc¢erpa pre-
bytok likvidity z bankového sektora, o ma vplyv
na stabilizaciu sadzby EONIA.

Eurosystém v sucasnosti vyuziva vysSie spo-
menuté nastroje. Okrem nich vsak md vo svojom
portfoliu aj dalsie nastroje®, ktorymi su Strukturdl-
ne obchody. Tie spolu s doladovacimi operdciami
moze vykonavat aj inym typom transakcif, ako su
reverzné obchody. M6ze ich realizovat ako devi-
zové swapy, prijimanie terminovanych vkladov,
emisiu dlhovych cennych papierov alebo priame
nakupy ¢i predaje. Tieto transakcie vsak vyuZiva
len sporadicky, resp. niektoré este vobec nevyu-
Zila. Pri realizacii ur¢itych obchodov méze pouzit
postupy, a to bud standardné tendre (ktoré maju
dobu trvania od vyhlasenia po vysledok maximal-
ne 24 hodin), rychle tendre (maximalne 90 minut)
alebo dvojstranné obchody (bez konkrétnej $pe-
cifikécie). Rozhodnutie o druhu operécie, type
transakcie, splatnosti a postupe je plne v kompe-
tencii ECB, lokalne narodné centrdlne banky su
len vykonavatelom jej rozhodnuti.

AUTOMATICKE OPERACIE

Ak ma komer¢na banka nedostatok alebo preby-
tok zdrojov na dennej baze, méze vyuzit automa-
tické operécie. Tieto obchody maju v oboch cen-
tralnych bankach velmi podobnu charakteristiku.
Uskutocnuju sa na zdklade iniciativy komercnej
banky, maju jednodnovu splatnost a vyuzivaju
sa bud ako refinanc¢né, alebo ako steriliza¢né ob-
chody. Refinan¢né obchody musia byt zo strany
komer¢nej banky zabezpecené kolaterdlom. V su-
¢asnosti sa automatické operacie realizuju tak,
Ze komerc¢na banka si dohodne obchod priamo
s NBS. Po vstupe do eurozony budd mat tieto
obchody obdobny postup — komercna banka
so sfdlom na Slovensku sa bude nadalej kontak-
tovat s NBS, ktord jej bud poskytne pozicku, ale-
bo prijme vklad. NBS tak urobi bez akéhokolvek
kontaktu s ECB, to znamen, Ze automatické ope-
racie zostavaju na narodnej Urovni. Na realizaciu
automatickych operacif sa nekladu Ziadne ob-
medzenia. Jedinou podmienkou pri realizacii refi-
nan¢ného obchodu je, aby mala komer¢nd banka
dostatok akceptovatelnych aktiv na poskytnutie
kolateralu.

Komerena banka so sidlom na Slovensku bude
pri jednodhovom refinancnom obchode kon-
taktovat NBS priamo so Ziadostou o obchod.
Zaroven, ak bude banka pocas dia cerpat vnut-
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rodenny Uver, a ten ostane az do konca dna ne-
splateny, automaticky sa to bude brat ako Ziadost
o refinan¢ny obchod, ¢im déjde aj k jeho zrealizo-
vaniu. Ak bude mat protistrana so sidlom v Slo-
venskej republike zaujem o jednodhovy sterili-
zacny obchod, vioZi finan¢né prostriedky na svoj
Ucet v NBS, ¢o sa bude automaticky povazovat za
Ziadost o jednodnovy vklad. Jednodnové vklady
v NBS budu renumerované urokovou sadzbou
pre jednodnové vklady ECB a jednodrové Uvery
budu spoplatnené Urokovou sadzbou pre jed-
nodnové Uvery ECB.

SYSTEM POVINNYCH MINIMALNYCH

REZERV

Nérodna banka Slovenska v stUc¢asnosti uplatru-
je systém povinnych minimalnych rezerv. TaktieZ
Eurépska centrdlna banka vyzaduje, aby Uverové
institucie udrziavali povinné minimaélne rezervy
(PMR) na uctoch v nérodnych centralnych ban-
kéch v rdmci systému PMR. Rozdiel medzi tymito
dvoma systémami je najma v peridde udrziavania
PMR. V SR je touto periddou kalendarny mesiac.
V eurozéne sa periéda zacina v der vyrovnania
hlavnych refinancnych operacii nasledujucich
po zasadanf Rady guvernérov ECB, na ktorom sa
rozhoduje o nastaveni menovej politiky na na-
sledujuci mesiac. Prostriedky na uc¢toch PMR do
vysky stanovenych PMR su Urocené priemernou
hrani¢nou Urokovou sadzbou poslednej hlavnej
refinanc¢nej operéacie.

Eurosystém uplatiuje v systéme PMR odpocita-
telnu polozku do vysky 100 tisic EUR. Znamend to,
7e ak mé banka urc¢ené PMR pre danu periddu niz-
Sie, ako je 100 tisic EUR, pre dané obdobie nema
povinnost plnit PMR a zostatky na jej Uctoch nie
su predmetom Urocenia.

NBS vyuziva podobn struktiru nastrojov a po-
stupov v uplatiiovani menovej politiky a tento
faktor ulah¢f bankam preorientovat sa na systém
eurozény. Najvyznamnejsim rozdielom sa stava
fakt, Ze slovensky bankovy sektor disponuje pre-
bytkom likvidity, ktory absorbuje Narodna banka
Slovenska, a eurépsky bankovy sektor mé zase
nedostatok likvidity, ktory refinancuje Eurdpska
centralna banka. Menové instrumenty su preto
prispdsobené poziadavkam vyplyvajucim z roz-
dielnych Strukturalnych pozicif. Po zavedeni eura
na Slovensku sa ocakdva, hlavne vzhladom na
vyssiu Uroven eurdpskych trhovych sadzieb, ze
slovensky prebytok likvidity sa rozplynie v eurozé-
ne. Na prelome rokov 2008 a 2009 zaniknu vset-
ky nastroje a kompetencie v urovani menovej
politiky Narodnej banky Slovenska, ktord sa stane
narodnym vykondavatelom menovej politiky Eu-
répskej centralnej banky.
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Cielom prispevku je stru¢ne vymedzit pojem financnych kriz, poskytnut prehlad
najdéleZitejsich uplynulych financnych kriz, analyzovat priciny sic¢asnej financnej krizy,
ktord md svoj pévod v hypotekdrnom bankovnictve USA a ndsledne nacrtnut potencidlny
vplyv tejto krizy na banky p6sobiace na Slovensku.

,Kto chce hasit poZiar, mal by mat dost vody,’
povedal pred ¢asom jeden z poradcov séfa ame-
rickej centralnej banky Bena Bernankeho. Krach
bank, kolaps burzy, zadchranné akcie, krizové ro-
kovania — rok po vypuknuti hypotekarnej krizy
v USA su informécie o jej priebehu znepokoju-
juce a vyhliadky neisté. V tychto dhoch Spojené
Staty zaZzivaju najvacsi bankovy krach od roku
1985. V juli americka vlddna agentura OFHEO
(Office of Federal Housing Enterprise Oversight)
zastavila ¢innost kalifornskej stavebnej sporitel-
ne Freddie Mac, pretoze prilis vela jej klientov si
chcelo vybrat svoje vklady. K Freddie Mac sa za
krdtky cas pripojila pribuzna Fannie Mae. Za mu-
zikdlovo znejucimi menami Fannie Mae a Freddie
Mac su dve, donedavna velmi vazené, americké
banky, ktoré za ocednom financovali viac ako po-
lovicu hypotekarneho trhu. V Spojenych statoch
je na zozname 90 az 150 ohrozenych bank z ich
celkového poctu 7500. V auguste tohto roku mi-
nister financii Henry Paulson odmietal Spekulécie
o potencidlnom zostatneni Fannie Mae a Freddie
Mac. Argumentoval, Ze dévod je prozaicky — $tat
si podla hodnotenia expertov vzhfadom na cel-
kovu zadlZenost takéto bremeno nemdze dovolit.
UZ prvy septembrovy vikend vsak americka vla-
da prevzala kontrolu nad oboma postihnutymi
bankami. Odvtedy minister financif tvrdf, Ze tento
krok sice bude stat danovych poplatnikov de-
siatky milidrd doldrov, ale ich krach by stal ovela
viac. Stupenci liecivej sily trhu nadalej presadzuju
ocistenie bankového trhu USA bankrotom. Zda sa
viak, Ze pacientov je prilis vela. Americky burzo-
vy expert Jim Cramer neveri na samoliecivu silu
trhu, podla neho ,Wall Street bol vzdy ako stvor-
motorové lietadlo, ktoré dokaze letiet bez vacsich
problémoyv, aj ked mu vypadol jeden z motorov.
Ale teraz mu naraz vypadli vietky:

Finan¢né krizy sa v historii ludstva odohravali
¢asto a v novodobej histérii je svetové hospo-

darstvo ndachylnejsie na financny kolaps. Finan-
¢né krizy idu ruka v ruke s ekonomickymi krizami
a nevyhybaju sa ani vyspelym ekonomikam (USA,
Velkd Britania, Japonsko), ani velmi rychlo rastu-
cim a perspektivnym trhom (novoindustrializo-
vané krajiny v Azii, Rusko, Ceska republika). Je to
dané prudkostou a nevyrovnanostou tempa hos-
podérskeho rastu, chybnymi makroekonomicky-
mi zasahmi, slabymi miestami pdsobenia,zédkona
trhu’, ¢ nedostato¢nou regulaciou finan¢ného
trhu. Finanéné krizy z minulosti boli tvrdou lek-
ciou pre vsetky vlady krajin, v ktorych sa udiali, ale
aj ponaucenim pre tvorcov hospodarskych straté-
gif v ostatnych krajinach.

FINANCNE KRiZY V EKONOMICKEJ TEORII
Problematike finan¢nych kriz sa vo svojej vy-
skumnej praci podrobne venuje J. Musilek (2004),
ktory uvadza prehlad vymedzenia tohto pojmu
v Ceskej i zahrani¢nej literature. Podla neho sucas-
na ceska literatdra pojem financ¢nej krizy vobec
nedefinuje.

J. Musilek (2004) vo svojej vyskumnej praci
tiez publikuje najvystiznejsi prehlad vymedzeni
pojmu finan¢na kriza v cudzojazycnej literature.
Goldsmith (1982) charakterizuje finan¢nu krizu
ako ,,.. prudké, okam?zité, ultracyklické zhorsenie
vsetkych alebo velkej vacsiny financnych indika-
torov — kratkodobej Urokovej sadzby, ceny aktiv
(akcie, nehnutelnosti, pdda), insolventnost firiem
a Upadky finan¢nych institucii.”". Bordo (1987)
definuje finan¢nu krizu ako ,.. zmenu v ocaka-
vaniach z dévodu obavy z uUpadku finan¢nych
institucif, smerujucu ku konverzii redlnych a nelik-
vidnych aktiv do pefaznej formy... "2 Mishkinova
(1996) definicia finan¢nej krizy je nasledujica:
.. nelinedrny rozvrat finan¢nych trhov, zvysujuci
problém informacnej asymetrie v dosledku vy-
skytu nepriaznivého vyberu a moréalneho hazardu
a prejavujuci sa poklesom alokacnej efektivnosti
financnych trhov... ™.

1 Goldsmith, R. W.: Comment on
Hyman P. Minsky ’s The Financial
Instability Hypothesis: Capitalist
Processes and the Behavior of the
Economy, 5. 42. In.: Kindleberger, C. P
— Laffargue, J. P: Financial Crises: The-
ory, History and Policy. Cambridge
University Press, Cambridge, 1982.

2 Bordo, M. D.: Financial Crises: Lessons
from History. The fifth Garderen
Conference on International Finance.
Erasmus Universiteit, Rotterdam,
April, 1987.

3 Mishkin, F. S.: Understanding Finan-
cial Crises: A Developing Country
Perspective. In.: Bruno, M. — Pleskovic,
B.: Annual World Bank Conference on
Development Economics 1996. World
Bank, Washington, 1996, s. 29.
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J. Musilek (2004) finan¢nu krizu komplexne de-
finuje ako vyrazné zhorsenie velkej vacsiny finan-
¢nych indikdtorov, ¢o sa prejavuje nedostato¢nou
likviditou finan¢ného systému, rozsiahlou insol-
ventnostou finan¢nych institdcii, ndrastom vola-
tility vynosovych mier financ¢nych instrumentov,
vyraznym poklesom hodnoty finan¢nych a nefi-
nancnych aktiv a podstatnym znizenim rozsahu
alokacie Uspor vo finan¢nom systéme. Finan¢nu
krizu mozno dekomponovat na jednotlivé, dielcie
krizy, ako je Uverova kriza, kriza likvidity, devizova
kriza, ¢i investi¢na kriza.

V obdobi vytvarania a prepuknutia finan¢nej
krizy ¢asto dochadza ku kombinécii jednotlivych
druhov kriz. Preto jednoznacné segmentovanie
finan¢nej krizy nie je jednoduché.

Medzi zékladné priciny, ktoré objasfuju podsta-
tu finan¢nych kriz patria:
nadmerna Uverova expanzia,
chybnd makroekonomicka politika,
nadmerna finan¢na liberalizacia,
finan¢na panika,
splasnutie cenovej bubliny,
zlyhanie trhu,
nadmerny prilev zahrani¢ného kapitalu,
institucionalna nedokonalost ekonomiky,
hospodarske cykly a Strukturdlne problémy,
iné faktory.
Z ekonomickej histérie pozndme desiatky pri-
padov vyskytu rozsiahlych a hlbokych finan¢nych
kriz so zna¢nymi mikroekonomickymi a makroe-
konomickymi dopadmi.
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Prehlad vybranych financnych kriz

Prvé finan¢né krizy v Eurépe: Overend & Gurney 1866; Barings 1890
Bankrot retailovej banky Overend & Gurney v roku 1866 vo Velkej Britanii zmenil Ulohu centrélnej
banky pri manazovani financ¢nej krizy. Banka Overend & Gurney mala dolezité postavenie v Londyne
v segmente retailového bankovnictva. Ked' v mdji 1866 ohlasila svoj bankrot, mnoho mensich bank
nemohlo ziskat likviditu na medzibankovom trhu, aj ked' patrili medzi solventné instittcie. Dosled-
kom tejto situdcie bolo, Ze reformatori vedenf Walterom Bagehotom navrhli novu funkciu v central-
nom bankovnictve, ktora je dodnes zndma pod oznacenim ,veritel poslednej instancie” (lender of
last resort). Centralna banka — Bank of England — ako prvé ziskala pravomoc dodavat do komer¢ného
sektora potrebnu likviditu v ¢ase hroziacej financnej krizy. Cielom bolo, aby pad jednej financnej
instittcie neovplyvnil dalsie a nesposobil naplnenie tzv. systémového rizika (systemic failure).

Nové funkcia centrdlnej banky sa zurocila v roku 1890 pocas padu Barings banky, ked Bank of
England sanovala straty jednej z najvacsich anglickych bank, vyplyvajlce z investicif v Argentine.

Najvyznamnejsia finan¢na kriza sveta: Wall Street 1929

Pad Wall Street v roku 1929, tzv. Cierny Stvrtok, bol zaciatkom velkej depresie tridsiatych rokov mi-
nulého storocia. Po velkych Spekulativnych narastoch akcii v 20-tych rokoch minulého storocia,
najma v odvetviach tzv. nového priemyslu tych ¢ias (rddiokomunikécie, vyroba dut), vo Stvrtok 24.
oktébra 1929 cena ich akcif poklesla o 13 %. Napriek snahe vedenia i maklérov burzy dalsie poklesy
pokracovali, uz nasledujici utorok o 11% a nasledne opat a opat. V roku 1932 ceny akcif dosiahli
iba 10% ich pévodnej hodnoty. Index Dow Jones industrial average dosiahol Uroven pred ciernym
stvrtkom az po 25 rokoch.

Vplyv na redlnu ekonomiku bol drasticky, mnohi z akciondrov patrili medzi,strednu triedu” ame-
rickych spotrebitelov. Ti prestali nakupovat drahsie spotrebné tovary ako auta ¢i domy, ¢o spésobo-
valo zatvdranie podnikov. V roku 1932 bola ekonomicka produkcia (HDP) v porovnani s obdobim
pred finan¢nou krizou iba polovi¢na a tretina pracovnej sily bola nezamestnana.

Cely financny systém kolaboval spolu s americkou ekonomikou. V- marci 1933 novozvoleny pre-
zident Franklin Roosevelt predstavil plan s nazvom novy udel (New Deal). Mnoho pravicovych i [a-
vicovych ekonémov kritizovalo realizované opatrenia ako nedostatocné. Centrélna banka zvysila
kltcové urokové sadzby, aby zabranila poklesu hodnoty doldra a chrénila zlaty Standard, vidda USA
zvysila dane, tarify na zahrani¢ny obchod a snazila sa o rozpoctovy prebytok.

Opatrenia nového planu zmiernili niektoré z hlavnych problémov depresie, ale ekonomika USA
sa stopercentne nezotavila az do Il. svetovej vojny. Masivne vojnové vydavky pocas vojny podnietili
hospodérsky rast a zamestnali pracovnu silu Spojenych Statov americkych.

Novy Udel zaviedol extenzfvnu reguldciu financnych trhov a bankového sektora. Vznikla institd-
cia Securities and Exchange Commission (SEC) a Federal Deposit Insurance Corporation (FCID), ktoré
posobia doteraz. Glass-Steagallov zakon zabezpecil oddelenie komeréného a investicného ban-
kovnictva a jeho ustanovenia sa len pozvolna zacali uvolnovat na konci minulého storocia.

Bankrot lokalnych sporitelni a verovych bank v USA v roku 1985
Retailové sporitelne a Uverové banky v USA pdsobili v 80-tych rokov na miestnej Urovni a svojimi
funkciami sa podobali stavebnych sporitelniam. V prostredi zacinajucej liberalizacie Glass-Steagal-



Box 1 — pokracovanie

lovho zdkona zacali retailové sporitelne a Gverové banky v USA poskytovat financné sluzby, ktory-
mi chceli konkurovat velkym bankam. V roku 1985 mnohé z tychto institucii boli blizko bankrotu
atzv.,run na banky” zacal v $tatoch Ohio a Maryland. Uspory tychto béank boli zaru¢ené americkym
fondom na ochranu vkladov (FDIC), takze sporitelia ziskali svoje prostriedky spat avsak aktiva bank
vratane domov, ktorymi klienti rucili za pozicky, boli predané. Celkova Skoda bola vycislend na 150
milidard USD. Bankrot lokalnych sporitelni¢nych a Gverovych instittcif zacal v 90-tych rokoch mi-
nulého storocia éru konsolidacii a prevzati vo finan¢nom sektore. Velké institucie si upevnili svoje
postavenie a zbavili sa malych stperov v podnikant.

Kriza na americkom akciovom trhu v roku 1987

Onedlho po krize lokalnych sporitelni a Gverovych bank v USA sa zacala kriza aj na akciovom trhu.
19. oktobra 1987 padol Dow Jonesonov priemyselny index o 22 % a eurépske a japonské trhy tento
pad nasledovali. Straty sa postupne zvysovali a boli podporované informéciami o poklese hospo-
ddrskeho rastu v USA a poklese hodnoty USD na medzinarodnych trhoch. Na druhej strane cen-
tralna banka Nemecka zvysila klicové urokové sadzby a spevnila hodnotu DEM. ZniZenie hodnoty
Dow Jonesovho priemyselného indexu paradoxne zapricinil aj novoinstalovany elektronicky spo-
sob obchodovania, ktory pri naplnenf kriteridlnych hodnét automaticky vykonaval prikazy investo-
rov. V tomto obdobi ndrodny regulator uplatnil nariadenie, podla ktorého sa nemohli vykonévat
obchody s kratkou splatnostou (circuit-breakers).

Kriza na americkom akciovom trhu v roku 1987 nemala vyraznejsi vplyv na ekonomiku USA a ak-
ciové trhy sa rychlo zotavili. Avsak politika nizkych Urokovych sadzieb najma vo Velkej Britanii mohla
zvacSovat bublinu s cenami realit, ktord splasla v rokoch 1988 az 1989 a viedla k devalvacii britskej
libry v roku 1992.

Kriza ukézala, ze globalne financné trhy sa prepojili a zmeny v makroekonomickej politike jednej
krajiny mozu ovplyvnit zmeny na akciovom trhu vo vietkych hlavnych ekonomickych zonach.

Kolaps dlhodobych zaistovacich fondov v roku 1998
Kolaps dlhodobych zaistovacich fondov (Long-Term Capital Management, LTCM) prepukol v prvej
etape azijskej krizy, ktoré sa zacala v roku 1997 a preliala sa do Ruska a Brazilie v roku 1998. Zaistova-
cie fondy LTCM (Long-Term Capital Management hedge funds) boli zalozené nosite/mi Nobelovej ceny
Myronom Scholesom a Robertom Mertonom na obchodovanie dlhopisov. Profesori predpokladali,
7e zdlhodobého hladiska Urokové sadzby na rozlicné vidadne dihopisy konverguiju. Zaistovacie fondy
boli obchodované na nizke drokové odchylky v Urokovych sadzbach. Ked Rusko vyhlasilo cross de-
fault na vladne obligacie v auguste 1998 (vldda Borisa Jelcina), investori sa ich snazili predat a naku-
pit americké vladne obligacie. Rozdiely v Urokovych sadzbéch vliadnych obligacif sa prudko zvysili.
Zaistovacie fondy LTCM, ktoré na svoje obchodovanie pouzivali zdroje mnohych bank a podni-
kov, stratili miliardy doldrov. Na zabezpecenie ich likvidity bola nevyhnutnd pomoc Fedu. Celkové
naklady na ich zachranu predstavovali 3,65 milidrd USD. V oktobri 1998 Fed zniZil kficové Urokové
sadzby a na financnych trhoch sa postupne nastolila stabilita. Zaistovacie fondy LTCM zanikli v roku
2000.

Kriza DOT.COM v roku 2000
Na sklonku 90-tych rokov minulého storocia zacali rast akcie internetovych spolo¢nosti, ktoré boli
nositelmi tzv. novej ekonomickej éry. Ich akcie sa prudko zvysili, ked sa kétovali na burze Nasdaq
napriek tomu, Ze iba malo z nich dosahovalo zisk. Ked' internetova spolocnost AOL kupila tradi¢nu
spolo¢nost z medidlneho prostredia Time Warner za takmer 200 miliard USD v januari 2000, hod-
nota ich akcif sa prudko zvysila.

V' marci 2000 bublina praskla a do oktébra 2000 klesol technologicky index Nasdag o 78 %. Ten-
to proces bol tiez ovplyvneny postupnym investi¢nym poklesom v USA a najma utokom na USA
11. septembra 2000. Na podporu ekonomického rastu znfZil Fed klic¢ovd Urokovi sadzbu postup-
ne zo 6,5% na 1% v priebehu rokov 2001 az 2003.

Spracované podla BBC News, 3. 9. 2007

OD CENOVEJ BUBLINY HYPOTEK

K MEDZINARODNEJ FINANCNEJ KRIiZE
Vacsina analytikov uvadza, Ze z dlhodobého hla-
diska bola sucasna finan¢na kriza vyvoland ne-
spravnou politikou nizkych Urokovych sadzieb,
ktoré Fed vedeny Alanom Greenspanom zvolil
po roku 2000. Po prasknutf bubliny internetovych

akcif a ndslednom poklese akciovych trhov v roku
2000 a najma po 11. septembri 2000 sa Fed politi-
kou nizkych Urokovych sadzieb snaZil zabranit glo-
bélnej ekonomickej recesii. Urokové sadzby v USA
klesli zo 6,5% v roku 2000 na 1% v roku 2003.
Nasledné zvysenie likvidity a prisun tzv.lacnych
penazi podnietili investorov k realizacii rizikovych
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4 Subprime mortgage su rizikové
hypotéky, ktoré banky poskytuju
zdkaznikom so zlym Gverovym ra-
tingom a vo vicsine pripadov patria
k slabsim prijmovym skupindm.
Urokovd miera takéhoto tveru je
vyssia ako pri beZnych hypotékach.

Tab. 1 Vyvoj urokovych sadzieb Fedu (%)

Jan. Feb. Mar. Apr. MJj
2001 650 550 550 500 450
2002 1,75 175 175 1,75 175
2003 125 126 125 125 1,25
2004 1,00 100 100 100 1,00
2005 225 250 275 275 300
2006 4,50

Jun Jul
400 375 375 350 300 250 2,00
1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,25
1,25 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1,25 1,25 1,50 1,75 200 200 225
325 325 350 3,75 3,75
450 475 475 500 525 525 525 525 525 525 525
2007 525 525 525 525 525 525 525 525 475

Aug. Sept. Okt. Nov. Dec

4,00 425

450 450 425

2008 300 225 225 225 225 225 225

Zdroj: Federdlny rezervny systém.

investicif. Mnoho bank malo vdaka nizkym troko-
vym sadzbam velmi liberdiny postoj pri poskyto-
vani Uverov, <o mnohi zakaznici vyuZili na ndkup
nehnutelnosti, nezvaziac svoje moznosti a neu-
vedomujuc si, ze éra lacnych penazi raz skonci.
ahko dostupné hypotéky (tzv. subprime mortga-
ges®) postupne sposobili stavebny boom a tym
rastli aj ceny nehnutelnosti. Dosledok tejto poli-
tiky finan¢nych institucii sa prejavil vo vytvorenf
cenovej bubliny na realitnom trhu, ktord dosiahla
svoj vrchol v roku 2005. V niektorych oblastiach
sa pocas tohto kratkeho obdobia zvysili ceny
domov o viac ako sto percent. Pre objektivnost
treba pripomendut, ze A. Greenspan v roku 2005
edte ako prvy muz centrdlnej banky vyzval kon-
gres USA, aby zakrocil proti rastu Fannie Mae a jej
pribuzného Freddie Mac, ktoré st dnes v krize., Ak
nechdme tieto dve agentury rast bez kontroly,
dostaneme cely finan¢ny systém v buducnosti do
vazneho rizika,” povedal. Sukromné spolo¢nos-
ti Fannie Mae a Freddie Mac, ktorych zaloZenie
inicioval stat, zabezpecovali, ako sme spomenuli
v Uvode, financovanie viac ako polovice americ-
kych tverov na nehnutelnosti.

Vyvoj na americkom hypotekdrnom trhu in3pi-
roval aj dalsie financné trhy a tak cenova bublina
na realitnom trhu zasiahla aj [rsko, Velkd Brita-
niu a Spanielsko. Politika lacnych perazi sa viak
zmenila a v druhej polovici roku 2006 Federédl-
ny rezervny systém zvysil Urokové sadzby aZ na
5,25 %.

Uverové kriza napino prepukla v auguste 2007
a sposobila nekoordinovany pad velkej Speku-
lativnej cenovej bubliny na americkom hypote-
kdrnom trhu. Najvyssi ndrast cien nehnutelnosti
v USA bol zaznamenany zaciatkom roku 2006.
Vyvoj v USA urychlil pdd podobnych cenovych
bublin na niektorych eurdpskych trhoch. Uverova
kriza alebo credit crunch je nahly pokles dostup-
nosti Uverov alebo dramaticky narast cien tychto
Uverov. Prejavila sa v auguste 2007 ako neochota
komer¢nych bank poZicat si navzajom likviditu
na medzibankovom trhu USA a nasledne sa pre-
javila aj na medzibankovom trhu vo Velkej Brita-
nii a v Eurosystéme. Pri¢inou bola skuto¢nost, Ze
spoloc¢nosti, ktoré poskytovali hypotéky aj menej
solventnym klientom sa zbavovali rizika spojené-
ho s tymto obchodovanim prostrednictvom tzv.
inovativnych finan¢nych produktov. Tieto hypoté-
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ky banky predali tretim strandm — bankdm, inves-
ticnym fondom, déchodkovym a spravcovskym
spolo¢nostiam, ako aj jednotlivcom v USA a v za-
hranici. Ako uvadza K. Boldizsar (2008), inovativne
finan¢né nastroje (MBS — Mortgage-Backed Secu-
rities a ABS — Asset-Backed Securities) boli povazo-
vané za vyhodnu formu zhodnocovania investicii,
pretoze mali vy3si vynos ako vladne obligacie.
Inovativne finan¢né nastroje maju charakter dl-
hopisov, kde namiesto fixného kupdnu a istiny
je ich majitel opravneny na vyplatu spravidla me-
sa¢ného vynosu (dividendy), ktory je odvodeny
od vykonnosti portfélia danych hypoték (splatka
istiny + Urokovej miery). Poskytovatelia hypoték
sa prostrednictvom inovativnych finan¢nych na-
strojov zbavili rizikovych Uverov a ozdravili svoje
stvahy, ¢im ziskali nové zdroje na financovanie
dalSich podobnych aktivit. Premenu finan¢nych
aktiv vo forme Uverov na cenné papiere nazyva-
me sekuritizaciou. Okrem spomenutych nastrojov
boli vytvorené ich modifikacie, ako napriklad CMO
(Collateralized Mortgage Obligation), CDO (Collate-
ralized Debt Obligation), CDS (Collateralized Default
Swap) a SIV (Structured Investment Vehicles).

V- maji 2008 zbankrotovala Stvrtd najvacsia in-
vesticna banka USA Bear Sterns spolu s mnohymi
hedgovymi fondmi. V Eurdpe vidda Velkej Brita-
nie zostatnila piatu najvacsiu domacu komerc¢nu
banku Northern Rock, najvacsia Svajciarska banka
UBS oznamila odpisy vo vyske 38 mld. USD, ne-
meckd Landesbank sa pravdepodobne stane su-
Castou vacsej financnej skupiny. Od augusta 2007
neexistuje trh s CDO obligaciami, nie je teda ani
mozné stanovit ich trhovud hodnotu.

Problémy sa preniesli aj do nehypotekarnych
Uverov, kedZe banky sa snaZia neposkytovat nie-
len hypotekarne, ale ani dalsie Uvery rizikovejsim
klientom. V USA pritom hypotekarne dlhopisy
predstavovali zaklad celého trhu dlhopisov (na
zaciatku roku 2008 predstavovali hypotekarne dI-
hopisy 7 milidrd USD, pricom celkovy objem dlho-
pisov bol 27 milidard USD. Treba zobrat do Uvahy,
7e celkovy objem HDP v USA je 14 miliard USD).
Finan¢na neddvera zvysila ceny poéziciek pre via-
du, spotrebitelskych péziciek, Uverovilizingovych
obchodov s autami. Finan¢nd nedovera ovplyv-
nila medzibankové trhy Velkej Britanie i eurozo-
ny. Domaci dopyt byva v kontinentélnej Eurépe
v podstatnej miere financovany Gvermi.



Do augusta 2008 globalne odpisy za predcha-
dzajucich 12 mesiacov dosiahli 500 milidrd USD.

DA sA PREDVIDAT INTENZITA A DLZKA

PREBIEHAJUCEJ FINANCNEJ KRizY?

Napriek tomu, Ze finan¢na tedria dokaze pome-

novat hrozby financnych kriz a varovat pred ich

vznikom, ich samotnu intenzitu a dizku nedoké-

Ze relevantne odhadnut. Realita je ovplyviiovana

prilis mnohymi, ¢asto nekvantifikovatelnymi fak-

tormi.

V USA prebiehaju burlivé lobistické diskusie
o tom, ako by mal vyzerat inovovany regulacny
systém pre financ¢ny trh. KedZe sa blizia parlament-
né volby, je zrejmé, Ze konecnu podobu novej re-
gulacnej institucie spozndme najskor buduci rok.
Zatial klesa index Standard & Poor's 500 medzi-
ro¢ne o0 21,6% a akcie americkych sporitelni a hy-
potekarnych domov medziroc¢ne klesli o 71,4 %.°
Krajina je uz jednoznacne v recesii a nezamestna-
nost prudko rastie, ked v juli 2008 zaznamenala
5,7 %.” Hypotekdrna kriza viak eSte pokracuje. Po-
tvrdenim, Ze este stale nedosiahla dno je skutoc-
nost, Ze od jula 2007 neexistuje trh s inovativnymi
finan¢nymi nastrojmi a teda neexistuje ich trhova
hodnota.

V Eurépe je vplyv medzindrodnej financnej
krizy najvyraznejsi vo Velkej Britanii. Je zndme,
7e finan¢ny systém na ostrovoch mé rovnaké za-
klady fungovania ako americky a odlisuje sa od
kontinentalneho predovsetkym vysokou mierou
sekuritizacie. S oneskorenim priblizne 6 mesiacov
ekonomika Velkej Britdnie ma symptomy recesie
podobné ako v USA. Ministerstvo financii teda
vyzvalo zndmeho bankdra Jamesa Crosbyho, aby
spracoval sprdvu o moznostiach zlep3enia likvi-
dity na finan¢nom trhu v désledku hypotekarnej
krizy. Jej findlne znenie bude zndme na jesen
tohto roku, ale uz teraz su hlavné navrhy, ktorymi
sa James Crosby bude zaoberat a zohladrovat ich
praktickd realizéciu:

1. Opcie zlatého $tandardu: vypracovanie medzi-
narodne uznavanych standardov pre cenné pa-
piere, spolu so zverejnenim rizika a pod.

2. Reforma funkcie lender of last resort.

3. Uloha vladnej garancie pri finan¢nych institd-
ciach.

4. Medzindrodne uzndvana reguldcia financnych
trhov.

5. Ziadne aktivity.

Je vhodné uviest, Ze trh s cennymi papiermi,
ktoré su kryté hypotékami, narastol v obdobi
2000 az 2007 vo Velkej Britanii z 13 miliard libier
na 257 milidrd libier. Najvacsi prirastok bol v roku
2006. To ilustruje, ako sa hypotekarny trh vo Velkej

Britanii stal zavisly od cennych papierov, ktorych
trhova hodnota velmi rychlo klesa a niektori ana-
lytici predpovedajy, 7e ich hodnota sa zastavi az
v bode 0.

Rozhodnutie Eurépskej centrdlnej banky zvysit
klticové urokoveé sadzby na 4,25 % v juli 2008 uka-
zalo odhodlanie centralnej banky sustredit sa na
boj s vysokou inflaciou v eurozone.

POTENCIALNY VPLYV SVETOVEJ FINANCNEJ
KRIZY NA SLOVENSKY BANKOVY SEKTOR

— NIEKEDY IZOLACIA NIE JE ZLA

Finan¢nu krizu a jej vplyv na redlnu ekonomiku
vzal do Uvahy aj Medzindrodny menovy fond pri
progndzovani hospodéarskeho rastu na tento rok.
Progndzovany nizsi hospodarsky rast v eurozone,
USA a Japonsku stimi aj dynamicky rast slovenskej
redlnej ekonomiky. NiZsie tempa hospodarskeho
rastu zahrani¢nych partnerov otestuju konkuren-
cieschopnost nasich podnikov v porovnani s iny-
mi subjektmi.

Ako vyplyva z analyzy slovenského finan¢ného
sektora za rok 2007, publikovanej Narodnou ban-
kou Slovenska, priaznivy vyvoj domacej ekonomi-
ky v uplynulom roku vytvoril priestor na pozitivny
vyvoj aj v slovenskom financ¢nom sektore. V uply-
nulom roku stupol objem finan¢nych prostried-
kov, ktoré spravovali institlicie dohliadané Narod-
nou bankou Slovenska, o takmer 20 %. Aj vedUci
predstavitelia centralnej banky opakovane infor-
movali, Ze pocas roka 2007 réstla expozicia finan-
¢ného sektora vodi rizikdm. Velkost tychto rizik
vsak neohrozovala stabilitu finan¢ného sektora
ako celku.

Podla spravy Nérodnej banky Slovenska bol
dosah medzindrodnej financnej krizy (v dosledku
negativneho vyvoja na trhu subprime hypoték
v USA) na slovensky finan¢ny trh nevyznamny aj
vzhladom na prevaznu orientaciu celého finan-
¢ného sektora na domacu ekonomiku. Priame
vystavenie financného sektora prostrednictvom
drzby cennych papierov s podkladovym aktivom
vztahujucim sa na subprime Uvery alebo vieobec-
ne Struktirované produkty bolo iba minimdélne.
V' niektorych fondoch déchodkovych sprévcov-
skych spoloc¢nosti, doplnkovych déchodkovych
spolo¢nosti a podielovych fondov stuplo akciové
riziko v dosledku rastu volatility a neistoty na kapi-
talovych trhoch. Sucasna kriza negativne ovplyv-
nila vykonnost vybranych fondov déchodkového
sporenia a kolektivneho investovania.

Kriza sa neprejavila na naraste dlhodobych tro-
kovych sadzieb. Bankovy sektor Slovenska, ktory
je zo vsetkych finan¢nych institucii najcitlivejsi
na stav likvidity, vykazoval dostatok domacich

Tab. 2 Odhad a prognéza hospoddrskeho rastu v hlavnych ekonomickych zénach sveta (%)

Eurozéna
HDP v 2007 2,6
HDP v 2008 (progndza MMF) 1,6

Zdroj: MMF a ECB.

USA Japonsko
2,2 2,0
1,5 1,5

5 Guardian 7. 8. 2008.
6 Washington Post 8. 8. 2008.
7 New York Times 2. 8. 2008.
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Tab. 3 Porovnanie medzibankovych sadzieb na Slovensku a v eurozéne (%)

Januar 2008 1 mesiac 3 mesiace 6 mesiacov 12 mesiacov
BRIBOR 4,280 4,320 4,350 4,420
EURIBOR 4,200 4,493 4,515 4,515
Februar 2008

BRIBOR 4,230 4,280 4,310 4,300
EURIBOR 4,182 4,361 4,353 4,345
Marec 2008

BRIBOR 4,220 4,290 4,320 4,320
EURIBOR 4,305 4,596 4,594 4,592
April 2008

BRIBOR 4,230 4,280 4,330 4,390
EURIBOR 3,990 4,780 4,800 4,820
M4j 2008

BRIBOR 4,260 4,320 4,400 4,500
EURIBOR 4,010 4,860 4,900 4,990
Jun 2008

BRIBOR 4,260 4,340 4,570 4,880
EURIBOR 4,010 4,940 5,090 5,360

Zdroj: NBS a ECB.

primarnych zdrojov. Aj v roku 2007 si zachovéval
vysokU mieru tvorby zisku, pricom hlavnu &ast
prijmov tvorili Urokové prijmy. Tie rastli najma vo
velkych bankach, ktoré vyuzivali svoje pozicie na
trhu a zvysovali Urokové prijmy prostrednictvom
vyssieho objemu Uverov. Kym v krajindch euro-
zény v uplynulom roku dvojciferne rastol objem
Uverov poskytovanych podnikom a iba mierne
rastol objem Uverov obyvatelstvu, na Slovensku
v uplynulom roku rastlo zadlZenie individudlnych
domacnosti a zo segmentu podnikov najdyna-
mickejsie rastlo tempo Uverov poskytovanych
malym a strednym podnikom.

Ako sa uvadza v analyze Narodnej banky Slo-
venska, rizikd v bankovom sektore v roku 2007
ovplyvnilo niekolko trendov. V. doméacom sektore
rastol objem Uverov domdcnostiam, ¢im stupalo
aj vystavenie bank kreditnému riziku.

Z hladiska financovania nehnutelnosti v roku
2007 vo viacerych bankach vyrazne stupol ob-
jem novych uverov s nizkym podielom spolufi-
nancovania domacnostami, ¢o suviselo najma
s vysokymi cenami nehnutelnosti. Riziko Uverov
domécnostiam sa tak stalo citlivejsim na zmeny
cien nehnutelnosti. V roku 2007 i 2008 pretrva-
va vyssia citlivost na zmeny Urokovych sadzieb,
kedZe pri novych Uveroch na byvanie prevlddaju
Uvery s kratkodobou fixaciou Urokovych sadzieb.
Banky pokracuju v konzervativnom pristupe pri
poskytovani Uverov, ktoré suvisia s financovanim
nehnutelnosti, v dosledku sucasnej krizy na fi-
nancnych trhoch.

Vlystavenie bankového sektora trhovym rizikdm
bolo skor nizke. Devizové pozicie boli vo vascine
bank uzavreté. Z pohladu rizika likvidity v uplynu-
lom roku ani v roku 2008 nenastali v bankovom
sektore ako celku vyznamnejsie zmeny. Z dlho-
dobého pohladu na likviditu plati, Ze vo vacsine
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bank su Uverové aktivity financované z vkladov
klientov alebo emisii dlhodobejsich cennych pa-
pierov a nie z kratkodobych prostriedkov z me-
dzibankového trhu.

Z hladiska likvidity plati, Ze bankovy sektor na
Slovensku méa dostatocne velky objem likvidnych
aktiv, ktorym by dokazal pokryt neoc¢akavany vy-
ber vacsieho objemu vkladov klientov alebo vkla-
dov zahrani¢nych bank. Na Slovensku sa stéle pre-
javuje nadstav likvididy, ktory je realitou od cias
bankovej restrukturalizacie, ked $tat nahradil zlé
bankové uvery (nelikvidné aktiva) vladnymi obli-
gdciami. I8lo o $pecifickd formu sekuritizacie. Od-
vtedy banky posobiace na Slovensku maju dosta-
tok volnych zdrojov na svoje podnikanie. V roku
2008 sa pritom ocakava narast vkladov v bankach
od domacich ekonomickych subjektov v stvislos-
ti so vstupom Slovenska do eurozény a eurokon-
verziou. Po vstupe do menovej Unie sa ocakava,
7e cast z volnej likvidity v bankovom sektore,
ktord tu umiestnili zahrani¢nf investori kvoli zhod-
nocujucej sa korune a Urokovému diferencidlu,
sa presunie napriklad do Ceskej republiky, Polska
a pod. KedZe banky nemaju povinnost zverejno-
vat StruktUru medzibankovych vypoZiciek, nie je
kvantifikované, o aky objem likvidity pojde. Novy
ukazovatel likvidity (fixne stanoveny pomer aktiv
a pasiv banky so splatnostou do 1 mesiaca), aktu-
alne pripravovany Nérodnou bankou Slovenska,
moze eliminovat pripadné tazkosti s kratkodobou
likviditou po vstupe Slovenska do menovej Unie.

V roku 2009 dojde k miernemu zvyseniu ceny
tych bankovych produktov, ktoré su fixované na
kratkodobu referencnd sadzbu v slovenskych
korundch. Sucasna legislativa totiz zabezpeci au-
tomaticku konverziu sucasnych referen¢nych sa-
dzieb (napr. BRIBOR) na referencné sadzby platné
v hospodarskej a menovej Unii.



Sadzba BRIBOR (Bratislava Interbank Offered rate)
sa v sUcasnosti vypocitava z kotacif referen¢nych
bank predstavujucich aktudine kotované sadzby
k 11. hodine bezného dna. Stanovuje sa za obdo-
bia 1 den, 7 dni, 2 tyZzdne, 1, 2, 3, 6,9 a 12 mesia-
cov. BRIBOR sa vypocitava ako nevazeny aritme-
ticky priemer pri odstraneni najvyssej a najnizsej
kotovanej hodnoty pre kazdé kotované obdobie,
pricom hodnoty sa zaokrihluju na dve desatinné
miesta. Fixing prebieha, ak BRIBOR kétuje 5 a viac
referen¢nych bank, pricom kétovat musia mini-
malne tri banky. Referen¢né banky su povinné
svoje aktudlne kétované sadzby zverejriovat na
strankach REUTERS, odkial su automaticky spra-
cované agenturou k 11:00 hod. V dennej tlaci by-
vaju sadzby zverejnené nasledujuci den.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) je referenc-
na urokové sadzba pre eurdpske menové transak-
cie, uplathovana pre obchody medzi bankami
v ramci Europy. EURIBOR vyhlasuje spolo¢nost Mo-
neyline Telerate na strdnke REUTERS, pricom uro-
kovd sadzba sa fixuje na 1,2, 3, 6,9 alebo 12 mesia-
cov. Pri sadzbe EURIBOR sa vylucuje 15% hornych
a 15% dolnych hodnot ponukanych sadzieb.

Ako vyplyva z tabulky 3, na Slovensku su 3-me-
sané, 6-mesacné, 12-mesacné a v marci aj me-
sacné zdroje komercnych bank podnikajucich na
Slovensku pre iné banky lacnejsie ako v Eurosys-
téme. Sadzby v menovej Unii odrdZaju nedoveru,
ktord je na eurdpskom financ¢nom trhu.

V dalsich rokoch bude na Slovensku pravdepo-
dobne pokracovat proces konsolidacie a univer-
zélne banky s trhovym podielom pod 10% (alebo
banky s malymi matkami) sa budu spdjat, resp.
doéjde k ich prevzatiu inymi finan¢nymi domami.
Finan¢ny trh Slovenska ovladnu velké banky a Uz-
ko Specializované mensie financné institucie.

ZAVER

Medzi hlavné ponaucenia z uplynulych finan-

¢nych kriz patri:

- v Case krizy sa d& tazko predpovedat jej dopad
na finan¢né institlcie a na redlnu ekonomiku,

- globalizacia zvysila frekvenciu a Sirku finan-
¢nych kriz,

- v porovnani s inymi opatreniami su skoré in-
tervencie centrdlnych bank a regulacnych in-
stitdcif efektivnejsie pri zamedzeni ich dalsieho
rozsirovania,

- regulacné institucie nemozu drzat krok s finan-
¢nymi inovaciami, ktoré moézu vyvolat financné
krizy.

Sucasna financ¢na kriza sa v buducnosti prejavi
znizenim dynamiky globdlneho hospodérskeho
rastu, ¢o znfzi aj vysoku dynamiku rastu Slovenska.
Bankovy sektor posobiaci na Slovensku by nemal
byt vyrazne negativne ovplyvneny sucasnou fi-
nanc¢nou krizou, kedze je vo svojich podnikatel-
skych aktivitach spaty s domacou ekonomikou.
Na druhej strane vstupom Slovenska do eurozény
sa zvysi cena predovsetkym kratkodobej likvidity,
¢o nasledne ovplyvni aj Gvery klientom. Miera
vplyvu finan¢nej krizy tiez zdlezi od toho, do akej
miery budd ovplyvnené materské centrd bank
posobiacich na Slovensku.

Vstup Slovenska do eurozony by mohol byt
dalsim impulzom zdravého ekonomického rastu,
zalozeného na sukromnych investiciach, Setreni
verejnych finan¢nych zdrojov, zmenéch struktdry
slovenskej ekonomiky v prospech odvetvi s vyso-
kou pridanou hodnotou a tiez nielen proklamo-
vanym, ale aj skuto¢nym budovanim znalostnej
ekonomiky.
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Slubovalo sa napriklad, Ze stdt
prispeje na osobné Ucty bonusom,
ktory bude predstavovat stcet od-
vodov odvedenych do pévodného
priebezného systému.

10 http://www.cep.cl/Cenda/Cen_Do-

cumentos/Pub_MR/Articulos/Va-
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Ndrodného vyskumného instititu
pre socidlny rozvoj.(United Nations
Research Institute for Social Deve-
lopment (UNRISD).

Cilsky model déchodkového
zabezpecenia vo svetove)
odbornej literature

JUDr. Tomds Gabris, PhD.

Prdvnicka fakulta, Trnavskad univerzita v Trnave

Reforma d6chodkového zabezpecenia na Slovensku vychddza scasti aj z modelu,

ktory v mnohych krajindch odporucala Svetovd banka. V sicasnosti sa vo viacerych
krajindch spochybnuju najmd spechy systému déchodkového zabezpecenia v Cile.

V tomto prispevku sa budeme zaoberat ndzormi a argumentmi na model déchodkového
zabezpecenie v Cile vo svetovej odbornej literature.

V roku 1981 v Cile pod taktovkou vtedajsieho
diktdtora Augusta Pinocheta a jeho ministroy,
osobitne Josého Piferu, pripravili reformu pen-
zijného systému. Zékon 3600/1980 s ucinnostou
od 1. méja 1981 zaviedol v Cile povinné sukrom-
né sporenie na osobnych Uctoch spravovanych
sukromnymi spravcovskymi spolo¢nostami. Tou-
to reformou sa odvtedy inSpirovalo priblizne se-
demnast krajin. Uspechy ¢ilského modelu zaujali
aj amerického prezidenta Georgea W. Busha, kto-
ry tento systém povazuje za vzor moznej reformy
doéchodkového systému v USA." [Olivia Mitchell,
2005]

Cilské reforma spocivala v zavedeni miniméal-
nych starobnych déchodkov garantovanych $té-
tom a moznost sporit na osobnych déchodko-
vych uctoch. Tym doslo k rozdeleniu rizika medzi
$tat a sukromny sektor. Augusto Iglesias, konzul-
tant spolo¢nosti PrimAmerica ocenuje obzvlast
priame prepojenie medzi prispevkami a davkami,
ktoré sa vyplacaju z prostriedkov nahromadenych
na osobnom ucte. Podla neho su tym fudia mo-
tivovani pristupovat zodpovednejsie k svojej bu-
ducnosti a k vyske svojich starobnych déchodkov.
Zaroven ma tento systém dopad aj na celkovu
ekonomicku situdciu krajiny tym, Ze Usporami sa
hromadia finan¢né prostriedky, ktoré moézu sti-
mulovat rozvoj ndrodného hospodarstva.?

Uvddza sa, 7e za posledné desatrocia boli vy-
nosy z investicii dochodkovych fondov v Cile
0 10,3% vyssie ako inflacia. To vedie k stavu, ze
60% dochodcov v Cile odchadza na dochodok
skor ako plénovali, kedZe stav na ich osobnych
doéchodkovych uctoch im to umozruje. Muzi od-
chadzaju na déchodok o 9 rokov skér a zeny o 7
rokov skor’?

Penzijné fondy akumulovali do konca roku 2007
prostriedky v hodnote 111,4 miliardy americkych
dolarov, ¢o predstavuje 70% HDP Cile. Prave tieto
peniaze pomohli odstartovat cilsky ,ekonomicky
zézrak!” Vzhladom na 109% vynosnost prostried-
kov vo fondoch tak teraz déchodcovia poberaju
dochodky vo vyske az 85% ich mzdy pred od-
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chodom do déchodku, ¢o je dvojnasobok tohto
pomeru v su¢asnom systéme déchodkového za-
bezpecenia USA*

ZASADU DOBROVOLNOSTI NIEKTORI
SPORITELIA NEPOCHOPILI

Naproti tomu je viacero opacnych nazorov, podla
ktorych tento systém nie je az taky dokonaly. Pod-
la Eduarda Gallarda (2008) zo vzorky 540 ludi zare-
gistrovanych v tomto systéme az 60,6 % nedoka-
Ze nahromadit dostatok kapitalu na to, aby ziskali
70 svojich U¢tov minimdalny starobny déchodok.
Dokonca 86 % z nich neodvedie ani minimalnych
240 prispevkov, na ktoré sa ako na podmienku
viaze narok na minimalny déchodok garantovanu
statom.” Nebudd mat narok ani na socialnu po-
moc v podobe podpornych déchodkov, ktoré su
urcené iba pre najchudobnejsich.®

Systém bol totiZ nastaveny tak, Ze pocas 20 ro-
kov musel kazdy Ucastnik odviest na svoj osobny
Ucet aspon 240 mesacnych odvodov. Mnohi zo
sporitelov vsak tieto odvody neodvadzali a prie-
merne odviedli iba dva az tri mesacné odvody
ro¢ne.” Sedemdesiat percent zamestnancov odva-
dzalo odvody menej ako 7 mesiacov roc¢ne a vyse
polovica iba menej ako 4 mesiace ro¢ne.® Uvédza
sa, ze z dvoch zamestnancov, z ktorych jeden zo-
stal v priebeznom systéme a druhy pod vplyvom
reklamy a propagandy?® vstupil do sukromného
piliera, ten druhy v sicasnosti dostava déchodok
vo vyske jednej polovice dochodku svojho ko-
legu, ktory zostal v priebeznom systéme. Podla
Manuela Riesca (2004) sa vraj tento problém tyka
statisicov zamestnancov.'?

Navyse dochodkové fondy investovali svoje
prostriedky $pekulativne na trhu finan¢nych de-
rivatov a v roku 1995 tak prisli o 1,5 miliardy USD.
Podla niektorych analytikov dokonca priemerna
vynosnost dochodkovych fondov od roku 1982
nepredstavuje 10%, ale iba 5,1 %.

V sucasnosti je vraj 33 % prostriedkov déchod-
kovych spravcovskych spolo¢nostf investovanych
do stadtneho dlhu, 12% sa investovalo v zahranici
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a zvysok je bud investovany do hypoték, jedno-
ducho uloZeny v bankéch alebo investovany do
korpordtnych Uverov. Pévodne bolo investo-
vanie dochodkovych fondov podrobené velmi
striktnym pravidldm, ktoré sa odvtedy postupne
uvoliuju. Napriklad investovanie v zahranici bolo
poévodne vylicené."

Z pbvodnych 18 spravcovskych spolocnosti
zostalo po viacerych splynutiach uZ iba sedem,
ktoré viak v Cile predstavuju ohromnui finan¢nu
a politickd silu.™

NovY PROGRAM TZV. SOLIDARNYCH
DOCHODKOV

Na alarmujucu situaciu pokial ide o doéchodky
znacnej Casti ¢ilskej populdcie sa snazi ¢ilska vidda
reagovat novym programom v hodnote dvoch
milidrd dolarov. Poskytne starobné déchodky tym,
ktorf si nedokazali nasetrit dostatok prostriedkov
na osobnom ucte.”

Projekt schvdlili obe komory Kongresu v janudri
2008. Az 1,3 miliéna déchodcov tak mé do roku
2025 dostavat zvysené dochodky a 400 000 do-
chodcov dostane starobné dochodky, na ktoré by
nemali narok.™

Tzv. solidarne doéchodky novej prezidentky
Michelle Bachelet doplnia systém sukromnych
doéchodkovych  fondov, pricom  zamestnanci
budu nadalej prispievat na svoje osobné Ucty.
Prezidentka to oddvodnila tym, Ze $tat nedokaze
financovat déchodky pre vsetkych a na druhej
strane sukromné systémy dochodkového zabez-
pecenia neposkytuju moznost redlneho déchod-
kového zabezpecenia pre vietkych.”

Na druhej strane spektra existuju nazory, podla
ktorych je hororovy scendr situacie v krajine na
poli déchodkového zabezpecenia prehnany. Vac-
sina zo zamestnancoy, ktori nebudud mat narok
na dostato¢ny doéchodok su fudia, ktorf z viastnej
viny neprispievali na osobné Ucty, resp. investo-
vali inak alebo su sucastou ciernej ekonomiky.'®
Navyse vraj az 40 % pracovnej sily predstavuju sa-
mostatne zarobkovo ¢inné osoby."”

Kazdopdadne sa viak urcite medzi postihnutymi
najdu aj zamestnanci, ktorf na svoje osobné ucty
neprispievali z dévodov hodnych osobitného
zretela, ako je napriklad nizka mzda, z ktorej si ne-
mohli dovolit platit odvody.

ROZDIELY CILSKEHO A SLOVENSKEHO
SYSTEMU SOCIALNEHO ZABEZPECENIA
Najvacsi problém cilského systému azda v tejto
suvislosti predstavuje fakt, Ze platenie odvodov
bolo ponechané na voli zamestnancov. Takze po-
dobnej situacie sa na Slovensku v Ziadnom pripa-
de nemusime obdvat, vzhladom na to, ze v SR su
odvody odvédzané povinne a pravidelne kazdy
mesiac. Navyse na rozdiel od cilského systému
bola stale zachovand aj povinnost zamestnava-
tela odvadzat odvody za svojich zamestnancov,'
teda celkovd vyska mesacnej platby so Socialnej
poistovne predstavuje sucet odvodu zamestnan-
ca a zamestnavatela, ¢im sa bremeno deli medzi
nich. Navyse je riziko rozdelené aj tym, Ze kazdy
Ucastnik druhého piliera na Slovensku je zaroven
zUcastneny aj na prvom, priebeznom pilieri, v kto-
rom ma narok na 50% z déchodku, ktory by pobe-
ral, ak by bol zc¢astneny iba v priebeznom pilieri.

V Cile bol pre vietkych novych zamestnancov
obligatorny uplny prechod do kapitaliza¢ného
systému. Ide tu o rozdiel v ponimani pilierovych
systémov ako
1) paralelnych, existujucich popri sebe,
2)substitu¢nych, kde kapitalizacny pilier Uplne

nahradza priebezné financovanie, alebo
3)zmiesanych.

V Cile v prvom pilieri zostali len ti, ktorf nepresli
do druhého piliera, a navyse cilsky prvy pilier pInil
este dve funkcie:
® poskytovala sa z neho zakladna vymera sta-

robného déchodku pre fudi v hmotnej nudzi
® a zaru¢oval sa nim minimalny starobny décho-

dok pre Ucastnikov dochodkového sporenia,
ktorf prispievali aspor 20 rokov, a napriek tomu
je ich vypocitany dochodok prilis nizky." Ide
teda skor o systém substitucny.

Na Slovensku vzhladom na moznd Ucast na
vsetkych troch pilieroch mozno hovorit skor o sys-
téme zmieSanom, zaloZzenom na principe zéklad-
ného a doplnkového piliera.® Je to Ulne v sulade
s odporucaniami Svetovej banky, ktoréd tiez odporu-
Ca rozdelenie rizika medzi viaceré piliere, z ktorych
jeden bude solidarny, financovany napr. z dani?'

NemoZno pausélne odsudzovat vsetky dochod-
kové reformy, uberajlce sa smerom k privatizacii
déchodkového zabezpecenia a ku kapitalizacné-
mu sposobu financovania. Existuju totiz medzi
nimi obrovské rozdiely, ako napriklad v pripade
Slovenska a Cile.
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Na fotografii vitazi sutaze Euro
mojimi ocami — Eva Zddorovd,
uprostred s plagdtom, Barbora

Senesiovd a Marek Minor.

/ rokovania Bankovej rady NBS

35. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskutocnilo 26. au-
gusta 2008. Rokovanie viedol guvernér NBS
Ivan Sramko.

BR NBS prerokovala a schvdlila:

1) Situacnu spravu o menovom vyvoji v SR za
jul 2008 a rozhodla ponechat Urokové sadzby na
drovni 2,25 % pre jednodnové sterilizacné obcho-
dy, 5,75% pre jednodnové refinancné obchody
a4,25% pre dvojtyzdriové repo tendre s obchod-
nymi bankami.

2) Sprévu o plneni a postupe priprav na zave-
denie eura v NBS a Interny plan NBS na zavedenie
eura. Priprava postupuje v sulade s internym pla-
nom NBS na zavedenie eura a Narodnym pladnom
zavedenia eura v SR.

37. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskutoc¢nilo 9. sep-
tembra 2008. Rokovanie viedol guvernér NBS
Ivan Sramko.

BR NBS prerokovala a schvalila

1) Opatrenie Narodnej banky Slovenska o ma-
jetkovej angaZovanosti tykajucej sa financnych
derivétov. Ciefom predkladaného opatrenia je ur-
¢it podrobnosti o vypocte majetkovej angazova-
nosti pri investovani majetku v podielovom fonde
do finan¢nych derivatov na Ucely vypoctov limi-
tov obmedzenia a rozloZenia rizika podla zékona
o kolektfivnom investovani. Opatrenie nadobudne
ucinnost 1. oktébra 2008.

2) Opatrenie Néarodnej banky Slovenska, kto-
rym sa ustanovuju nalezitosti ziadosti o vydanie
povolenia na vydavanie platobnych prostriedkov
elektronickych penazi podla § 21d ods. 1 zdkona
¢. 510/2002 Z. z. o platobnom styku a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov. Opatrenim sa
ustanovuju naleZitosti Ziadosti o vydanie povole-
nia na vydavanie platobnych prostriedkov elektro-
nickych penazf inymi osobami ako osobami, ktoré
by mohli vydavat platobné prostriedky elektro-
nickych penazi podla podmienok ustanovenych
zékonom o platobnom styku v zneni Gc¢innom
pred 1. augustom 2008. Opatrenie nadobudne
ucinnost 1. oktébra 2008.

TlaCové spravy

Euro moJimi ocami

Vo findle celoslovenskej sutaze patnasti studenti
vyjadrili a obhdjili svoj ndzor na euro pred porot-
cami z Narodnej banky Slovenska a organizacie
Junior Achievement Slovakia.
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Na prvom mieste sa umiestnila Eva Zadorova
z Bratislavy s plagdtom — mozaikou fotiek, kto-
rd zachytdva pocity a nalady z prichadzajucej
meny v kazdodennom Zivote. Druhé miesto ob-
sadila Barbora Senesiova z Levic, ktora vo svojom
krdtkometraznom filme vystizne vyjadrila nézor
mladych ludi na euro. Tretie miesto patrilo zaslu-
Zene Marekovi Minorovi z Humenného, ktory si
zvolil neobvyklu formu a svoj postoj prezentoval
prostrednictvom kresleného komiksu. Vitazi si
svoje hodnotné ceny slavnostne prevezmu pocas
dna otvorenych dveri v Nadrodnej banke Sloven-
ska 27. septembra 2008 z rik guvernéra NBS Iva-
na Sramka.

Cielom projektu bolo aktivne zapojit Studen-
tov do procesu informovania o zavedeni eura na
Slovensku. Sutaz bola postavena na individual-
nej prezentdacii ziaka, v ktorej vyjadril svoj vlastny
nazor a postoj k zavedeniu eura na Slovensku.
Studenti tak dostali priestor na rozvoj a skvalit-
nenie svojich prezentacnych a komunikac¢nych
zru¢nosti. Tie su doleZitym predpokladom aj ich
Uspechov tak v studiu, ako aj v oblasti spolocen-
ského a pracovného Zivota. Sutaz v neposlednom
rade vytvorila aj priestor, v ktorom Studenti mohli
tvorivo a kreativne vyjadrit svoj ndzor. Partnermi
projektu boli Narodna banka Slovenska a Junior
Achievement Slovensko, n.o.
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Preprava eurovych bankoviek

a minci

Pocas mesiacov september az december 2008
Nérodna banka Slovenska (NBS), prepravi v spo-
lupraci so Specidlnymi jednotkami Ministerstva
vnutra SR a Policajnym zborom SR bankédm a ich
klientom v rémci predzasobenia, resp. druhot-
ného predzasobenia eurové bankovky a eurové
mince.

Eurové bankovky sa najprv uskladnia priamo
v Narodnej banke Slovenska a jej pobockach na
Slovensku.

Nérodna banka Slovenska prepravi eurové ban-
kovky v Specidlnych pancierovych vozidlach aj vy-
branym $tyrom najvacsim bankam (VUB, a. s, Slo-
venska sporiteliia, a. s, Tatrabanka, a. s. a CSOB, a. s.).

O prevoze eurovych bankoviek z Rakuska a eurovych minci z Kremnice na tlacovej besede informovali (zlava) Milena Ko-
rerovd, ¢lenka Bankovej rady NBS, Igor Bardt, splnomocnenec viddy SR pre zavedenie eura a Stanislav Jankovic, vicepre-

zident Policajného zboru.

Eurové bankovky si NBS zapoZicia z Rakuskej
centrélnej banky. Pojde spolu o 188 milidnov
kusov eurovych bankoviek v hodnote viac ako
7 milidrd euro. (Ak by sme tieto eurobankovky
poukladali po dlzke vedla seba, vytvorili by svisly
pas dlhy 25 000 kilometrov, ktory by priblizne 16
krat obisiel Slovensko a poukladané vedla seba
by vytvorili plochu rovnaku ako 450 futbalovych
ihrisk.) Prepravu eurovych bankoviek z Rakuska
do Uschovnych miest NBS budu v spolupraci
s Rakuskou centradlnou bankou (OeNB) a NBS za-
bezpecovat po Uzemi Rakuska rakuske $pecidlne
jednotky COBRA a po uzemi Slovenskej republi-
ky prislunici Specidlnych jednotiek ministerstva
vnutra SR.

Celkovo sa z OeNB uskuto¢ni pocas troch dnf
(s dIhsim ¢asovym odstupom) pat preprav, z toho
pocas dvoch dni dve prepravy naraz.

Eurobankovky budu prepravovat $pecidlne vo-
zidld s nosnostou priblizne 12 ton a k dispozicii
bude aj kamién s nosnostou 22 ton.

Milena Korefiovi

M. Korenovd ukazuje plastické vrecko s mincami.

Foto: Pavel Kochan
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Foto: Pavel Kochan

Novindri prejavili mimoriadny zdujem o zbrane, ktorymi budd vybaveni prislusnici dtvaru osobitného urcenia Policajného
zboru, ktori budu dohliadat na prepravu bankoviek. Zbrane predvddza Igor Matiasovsky, velitel Utvaru osobitného urce-

nia Policajného zboru.

Spolu sa bude prepravovat viac ako 43 mil. ku-
sov eurovych bankoviek v hodnote viac ako 770
mil. EUR, ktorych hmotnost presiahne 43 ton.
Z Mincovne Kremnica, $. p. bude do NBS a vy-
branych bank prevezenych 500 miliénov kusov
eurovych minci s hodnotou viac ako 167 mil.eur
s hmotnostou viac ako 2500 ton.

Celkovo sa uskuto¢ni priblizne 220 preprav.
VSetky prepravy eurovej hotovosti budu zabez-
pecovat prislusnici Policajného zboru SR. Najvyta-
Zenejsimi komunikéciami v sUvislosti s prepravou

eurovych minci bude okolie Kremnice, odkial

budu vsetky prepravy minci zacinat.

Z Mincovne Kremnica, $. p. bude najviac pre-
prav smerovat do Bratislavy, Ziliny, Banskej Bystri-
ce a Kodic.

Vzhladom na znacny objem prepravovanej
eurovej hotovosti a relativne kratke obdobie ur-
Cené na predzasobenie a druhotné predzasobe-
nia bude treba pocas jedného prepravného dna
absolvovat trasu viac rdz, a to aj pocas vikendov.
V mesiacoch september az december 2008 bude
spolu:

* 23dnfs jednou prepravou pocas jedného dna,

® 30 dni s dvoma prepravami pocas jedného
dna,

* 24 dni s tromi prepravami pocas jedného dna,

* 11 dnfso Styri a viac prepravami pocas jedného
dna.

Vzhladom na to, ze bankovky sa budu prepra-
vovat v ,uzatvorenych” koldnach, predstavitelia
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Policajného zboru SR vopred upozoriuju Ucast-
nikov cestnej premavky, aby reSpektovali pokyny
prislusnikov Policajného zboru a zabezpecili tak
bezproblémovy presun eurovej hotovosti.

Zvysend preprava penazi bude pokracovat aj
v prvych mesiacoch roka 2009 (najma januar)
z dévodu stahovania slovenskej meny z obehu
a zvyseného poctu odvodov a vydajov eurovej
hotovosti pre banky.

V pripade zle dostupnych miest preberania eu-
rovej hotovosti budu prislusnici Policajného zboru
zabezpecovat aj okolie miesta vykladky, ¢co méze
sposobit docasne stazené pouZivanie verejnych
komunikacif, chodnikov, parkovisk a pod. a teda
aj verejnost bude musiet prejavit viac tolerancie
a dodrziavat pokyny prislusnikmi Policajného
zboru SR.

Bankovky a mince sa prepravuju v hlinikovych
boxoch. Kapacita boxu je:
¢ priblizne 30 zvdzkov bankoviek; jeden zvazok
obsahuje 10 bali¢kov bankoviek a vaZi cca 1kg,
¢ priblizne 5 - 10 mincovych vreciek (v zavislosti
od nominélnej hodnoty).

Balenie napr. 0,50 centa je napriklad:

® 40ks minci v malom igelitovaom vrecky,

* 10 malych vreciek tvori mincové vrecko (400 ks
minci),

® 4 mincové vrecka tvoria jednu Skatulu (1600 ks
minci).

(red.)



Pamatna zlata minca

Bratislavske korunovacie -
400. vyrocie korunovacie Mateja .

V septembri 2008 vydala Narodna banka Sloven-
ska pamatnu zlatd mincu pri prileZitosti 400. vyro-
Cia korunovécie Mateja Il. v Bratislave. Tato minca
je uz druhou zlatou mincou s motivom bratislav-
skych korunovacif a nadviaze na pamatnu zlatu
mincu, ktord bola emitovana v roku 2005 a pripo-
menula 350. vyrocie korunovacie Leopolda I. NBS
planuje vydat postupne pamatné mince aj k vyro-
¢iam dalsich bratislavskych korunovacif.

Po obsadeni hlavného mesta Uhorska Budina
Turkami rozhodol Uhorsky snem v roku 1536, ze
hlavnym a korunova¢nym mestom bude Brati-
slava (vtedajsi PreSporok), ktord sa tak zdroven
stala aj snemovym mestom kralovstva a sidlom
najdodlezitejsich institdcii. Korunova¢nym mies-
tom uhorskych panovnikov sa stal goticky farsky
chrdm svatého Martina. V rokoch 1563 az 1830
v fiom bolo korunovanych 11 uhorskych panov-
nikov. Ako treti z uhorskych kralov bol v Bratislave
19. novembra 1608 korunovany Matej Il ktory
vladol od roku 1611 aj v ceskych krajinach a od
roku 1612 v celej rimsko-nemeckej risi az do svojej
smrti v roku 1619. Jeho nastup na uhorsky trén sa
uskutoc¢nil za zaujimavych okolnosti, musel totiz
prindtit svojho starsieho brata, cisdra a krala Ru-
dolfa, aby sa vzdal uhorskej koruny. Obdobie viady
Mateja Il. bolo najmd v znameni velkého rozvoja
evanjelickej cirkvi. Posledné roky jeho panovania
vsak poznacilo vyostrenie nabozenskych sporov
medzi katolikmi a protestantmi, ktoré vyustili do
najvacsieno ozbrojeného konfliktu 17. storocia,
do Tridsatro¢nej vojny.

Narodna banka Slovenska vyhlasila na vytvarny
navrh mince verejnd anonymnu sutaz, na ktorej
sa zUcastnilo dvanast autorov so Strnastimi diela-
mi. Sutaz vyhodnotila Komisia guvernéra NBS na
posudzovanie vytvarnych navrhov slovenskych

Ing. Dagmar Flaché
Ndrodnd banka Slovenska

1.cena
Miroslav Ronai,
Branislav Ronai

minci za Ucasti dvoch odbornych poradcov, his-
torikov PhDr. Stefana Hol¢ika, CSc., a PhDr. Miro-
slava Kamenického, CSc. Komisia odporucila na
realizaciu vytvarny navrh, ktory v spoluautorstve
vytvorili dvaja kremnickf vytvarnici, otec so synom
— Miroslav Ronai a Branislav Ronai. Ich navrh zis-
kal v sutazi znizenu prvu cenu a komisia na nom
ocenila harmonické kompozi¢né skibenie vhod-
ne zvolenych historickych atribltov. Na averze sa
prelinaju typické architektiry — Bratislavsky hrad,
veza DOému sv. Martina a jeho interiér. Na reverze
je stvarneny portrét panovnika Mateja Il. s vavri-
novym vencom na hlave, ktory je sprava vyvazo-
vany vezami frantiskanskeho kostola a Michalske]
brany. V spodnej casti su v popredi zobrazené
korunovacné insignie — uhorska kralovska koruna
a korunovacny mec.

Druhd cena bola udelend dalsiemu kremnické-
mu vytvarnikovi, Pavlovi Karolymu. Jeho navrh
oslovil komisiu vyvazenou kompoziciou, kvalitnou
modeldciou a vystihnutim témy. Autor do sutaze
predlozil dve alternativy averzu. Na oboch zobra-
zil korunovacny chrdm, nad ktorym sa vypina pa-
horok s Bratislavskym hradom. Jedna alternativa
je doplnend uhorskou kralovskou korunou. Vyraz-
nou sucastou kompozicie je zvinena dekorativna
stuha. Na reverze je portrét panovnika, ktory je
v spodnej Casti ukonceny rozviatou dekorativnou
stuhou. Vedla portrétu je v zmensenej mierke zo-
brazeny husar na koni. Tretia cena nebola v sutaZi
udelena.

Paméatna minca v hodnote 5000 Sk s prieme-
rom 26 mm a hmotnostou 9,5 g je vyrazena zo
Zlata s rydzostou 900/1000 v Mincovni Kremni-
ca v pocte 4 050 kusov vo vyhotoveni proof. Na
razbu je stanoveny limit maximalne 4 500 kusov.
Hrana mince je vribkovana.

2. cena Pavol Kdroly

Foto: Ing. Stefan Frohlich
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