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DOCHODKOVA REFORMA

2. CAST

Ing. Ivan Barri, Urad pre finanény trh

Pokracovanie z cisla 4/2005

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Zijeme v ase, ked’ skoro v celej Eurdpe populécia starne a priemerny vek déchodcov sa dviha. Déchodky sa
preto vypldcaju ¢oraz vdaésiemu percentu ludi. Dévera v priebezny systém déchodkov vyplacanych statom
sa uz ddvno vo viacerych krajindch vytratila a nutne potrebuje reformu. Slovné spojenie déchodkova reforma
sa stalo najfrekventovanejsim slovnym spojenim roku 2004 na Slovensku. Reforma déchodkového systému
je snad’ najzloZitejSou reformou vébec. V porovnani s ostatnymi je jej ciefom zmenit fungovanie komplikova-
ného, skostnateného a rozsiahleho déchodkového systému. Kazda déchodkova reforma musi ratat
s vysokymi transformacnymi nakladmi. Zdravotny systém, ¢i Skolstvo su rovnako zloZitymi mechanizmami,
ani jeden z nich vsak nevytvoril tak vysoky dih pre budice generdcie.

Doéchodkova reforma na Slovensku

Za svoju ¢innost dochodkova spravcovska spolo¢-
nost ma pravo na odplatu, a to za:

e spravu DAchodkového fondu — max. 0,07 % (prvé
tri roky od zacatia vykonavania ¢innosti, ktora je obsa-

hom povolenia na vznik a ¢innost DSS max. 0,08 %)
priemernej mesacénej Cistej hodnoty majetku v DF za
jeden mesiac (v tejto odplate su zahrnuté naklady
DSS spojené so spravou majetku v DF, okrem dani
vztahujlcej sa na dany majetok),

¢ vedenie osobného déchodkového uétu — 1 % zo
sumy mesacného prispevku.

Rok 2004 bol rokom vzniku DSS. Na trhu starobného déchodkového sporenia je dnes 8 spolo¢nosti:

Nazov Skupina/Vlastnik Charakteristika Histdria, posobenie Vstup do SR Aktivity v SR
(sidlo) vlastnika v zahraniéi
Aegon, d.s.s., a. s. Aegon Group Patri medzi najvacSie | Jedna z prvych 2003 Zivotné poistenie.
Holandsko poistovne sveta. holandskych poistovni
— viac ako 150-rotna
histdria. Pdsobi najma
v Holandsku, USA a Velkej
Briténii, ale tieZ dalSich
krajinach Severnej Ameriky,
Eurdpy a Azie.
Allianz Slovenska Allianz Slovenska Nadnérodna Jedna z prvych 1919 (SP) | Allianz SP je
ddchodkova poisfoviia, a. s., spolocnost, poskytuje | nemeckych poistovni 1993 najvacsia poistoviia
spravcovska Bratislava, Clen Allianz | finanCné sluzby. - rok vzniku 1890. Pdsobi (Allianz) na Slovensku.
spolocnost, a. s. Group AG Mnichov vo viac ako 70 krajinach sveta. Pondka zZivotné
a nezivotné
poistenie, spravuje
podielové fondy.
Credit Suisse Credit Suisse Nadnérodnd 150 rokov. PAsobi 2002 Zivotné
Life & Pensions, Life & Pensions spolocnost, v 50 krajinach sveta. a déchodkové
dss.,a.s. Slovensko, len poskytuje poistenie.
Credit Suisse Group financné sluzby.
Svajtiarsko
CS0B, ds.s.,a.s. | CSOB, a.s. Tretia najvicsia bel- | KBC Bank vznikla roku 1999 (KBC) | Bankové sluzby,
vlastnend KBC gicka financna skupina, | 1998 flziou troch belgickych Zivotné a neZivotné
Bank Belgicko poskytuje bankové finan€nych intitdcii, poistenie.
sluzby, Zivotné a neZi- | orientuje sa na Belgicko
votné poistenie. CSOB | a Strednt Europu.
je najvacsia banka v CR.| GCSOB ma takmer 40-ro¢nil
histériu, p6sobi v SR a CR.
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Nazov Skupina/Vlastnik Charakteristika Histdria, pdsobenie Vstup do SR Aktivity v SR
(sidlo) vlastnika v zahraniéi
ING, d.s.s., a. s. ING Zivotné poistoviia, | Nadnarodna 150 rokov v 60 krajinach 1991 Zivotné a dochodkové
Clen ING Group spolognost, poskytuje | sveta. poistenie, sporenie,
Holandsko finanéné sluzby. podielové fondy,
bankové sluzby.
Prva dochodkova Prva stavebna Erste Bank je vediica  |Erste Bank pdsobi v Raktsku, | 1992 Stavebné sporenie.
sporitelfia, d.s.s., a. s| sporitelfia, a. s. retailovd banka CR, SR, Madarsku,
vlastnend Erste Bank | v strednej Eurdpe. a Chorvatsku. Bausparkasse
(Rakusko) vlastni cez | Slovenska sporitelfia | Schwébisch Hall AG
Slovenska sporitelfiu | je najvacSia banka pdsobi v Nemecku
35 %, Bausparkasse | na Slovensku. od roku 1931, prenikd
Schwabisch Hall AG Bausparkasse tiez do Strednej Eurdpy.
(Nemecko) 32,5 %, Schwdbisch Hall AG Raiffeisen Bausparkasse
Raiffeisen je najvacSia nemeckd | pdsobi v Rakisku
Bausparkasse stavebnd sporitelia. od roku 1961, prenika
(Rakuisko) 32,5 %. Raiffeisen Bausparkasse| tieZ do Strednej Eurdpy.
je najvacsia rakiska
stavebnd sporitelia.
Sympatia - Pohoda, | Spolo¢ny podnik Vlastnikom VZP je Skupina TBIH je 1994 (VZP), | TBIH poskytuje
ds.s., a.s. tychto firiem: Trust Banking od polovice 90. rokov IDSS a PSIS | cez VZP Zivotné
Vzéjomna Zivotna International Holding | aktivna najma zaCiatok poistenie, cez Prvd
poistoviia Sympatia (TBIH): finan¢na v Strednej a Vychodnej 90. rokov DDP Tatry-Sympatia
(VZP), Investicnd spolo¢nost, ktorti Eurdpe. IDSS a PSIS aj dopinkové ddchod-
a déchodkova kontroluje izraelska zatinali zagiatkom kové poistenie.
spravcovska spo- skupina Kardan 90. rokov v kupénovej IDSS - kolektivne
loénost, a. s. (IDSS), | Group. Zvy$né privatizacii, PSIS investovanie, sprava
Prvé slovenska spolocnosti patria patri do skupiny Proxy podielovych fondov
investitna skupina medzi slovenské Finance, aktivnej v CR. PSIS — patri do
(PSIS), Pro Partners, | finantné skupiny. skupiny, ktord vlastni
0.c.p. aV Brokers, leasingovii spoloc-
0.c.p, a. S. nost B.0.F,, men$ino-
vy podiel v poistovni
Ergo a v ¢eskom
penzijnom fonde ABN
Amro.
VUB Generali, 50 %VUB, . s. Banca Intesa je Banca Intesa vznikla 1992 (VUB) | VUB je druh4
dss., a.s. vlastnena najvacsia banka v roku 1998 faziou troch 2001 (Intesa)| najvacsia banka

Banca Intesa
(Milano, Taliansko)
50 % Generali
poistoviia ¢len
Generali Group
(Terst, Taliansko)

vTaliansku.

Generali Group patri
k najvacsim
poistovniam v Eurdpe.

talianskych bank, okrem
Talianska pdsobi v dalSich
viac ako 30 krajinach sveta.
Generali pdsobi od roku 1831
v 53 krajinach na piatich
kontinentoch.

1997
(Generali)

na Slovensku,
pontika tiez kolektiv-
ne investovanie.
Generali spolu s VUB
ponuka Zivotné

a nezivotné poistenie.

Druhy pilier déchodkového zabezpelenia zacal
naplno fungovat od 1. janudra tohto roku. V prvej faze
fungovania prebiehala registracia prvych zmlav o sta-
robnom dbéchodkovom sporeni v registri sporitelov
Socidlnej poistovne. Socidlna poistoviia bola archi-
tektmi dochodkovej reformy zvolena ako institucia,
ktora je poverena vyberom prispevkov na déchodkové
sporenie a ich distribuciou jednotlivym DSS. Prvé pris-
pevky do déchodkovych fondov zacali prichadzat
v druhej polovici marca tohto roka. Ob¢&ania, ktori su
v sUcasnosti zapojeni do prvého piliera dochodkového
zabezpecenia, maju moznost sa do konca juna 2006
rozhodnut o vstupe do kapitalizaéného piliera. Pojde
véak o nemenné rozhodnutie, cesta spat uz neexistu-
je. Povinny je kapitalizaény pilier pre osoby po prvykrat

Statistika z registra zmliv k polovici februara 2005

Prijaté zmluvy 543 370
Zmluvy zapisané do registra 501 422
Neakceptované zmluvy 41948
Duplicitné zmluvy 6590
Vekova Struktira sporitelov k polovici februdra 2005

20 azZ 30 rokov 44,40 %
30 az 40 rokov 38,00 %
40 az 50 rokov 17,25 %
viac ako 50 rokov 0,35 %

Zdroj: Socialna poistoviia

vstupujuce na trh prace po 1. janudri 2005. DSS uza-
tvara s fyzickou osobou zmluvu o starobnom déchod-
kovom sporeni. Pred uzatvorenim zmluvy je DSS
povinnd oboznamit kazdého zaujemcu so Statitom

BI
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Vyhody a nevyhody zotrvania vyluéne v 1. pilieri a vstupu do 2. piliera

Zotrvanie vylucne v 1. pilieri Rozdelenie odvodov medzi 1. pilier
(Socialna poisfoviia) (Socialna poistoviia) a 2. pilier (0DU)
Cely dochodok z 1. piliera Ddchodok z dvoch zdrojov
(Socidlna poistoviia) (1. pilier + 2. pilier)

VYHODY Znama miera nahrady — v sic¢asnosti je miera nahrady, Vy3Sie dochodky — pri dihodobom sporeni a investovani
t. j. vySka dochodku k celozivotnej priemernej mzde mozno ocakavat vy$Sie vynosy z peiiazi na vaSom 0DU,
ob&ana urgena vo vySke priblizne 50 % pri 40 rokoch prace. atym aj vy$Si dochodok.

Dochodok kopiruje pozitivny vyvoj slovenskej ekonomiky | Sikromny majetok — peniaze na osobnom déchodkovom
(v najblizSich 15 rokoch) — dochodok z 1. piliera zavisi Gcte budd sikromnym majetkom a buddi sa moct dedit.
od vyvoja slovenskej ekonomiky, ktory ma byt v najblizsich
15 rokoch pozitivny, ¢o sa priamo odzrkadli na vySke
ddchodku.
Bezpecnost — dochodok bude financovany z dvoch
nezavislych zdrojov, t. j. z 1. piliera + 2. piliera,
a preto bude bezpecnejsi.
Moznost ovplyviiovat dochodok — moznost vyberu DSS
a dochodkového fondu, a tak ovplyviiovat zhodnotenie
peiiazi na cte a buddci déchodok z 2. piliera.
Moznost vybrat si formu poberania dochodku z viacerych
foriem poberania vaSho ddchodku z 2. piliera.
Malé politické riziko — ak by Stat zmenil podmienky
fungovania 2. piliera, nedotkne sa to pefiazi na osobnom
ddchodkovom ucte, Stat sa pefiazi na osobnom
ddchodkovom Ucte nebude mact nikdy dotknit.

NEVYHODY | Mensie politické riziko — je pravdepodobné, Ze sa pravidla | Dihodobd zaleZitost — ak bude doba sporenia kratSia
fungovania 1. piliera, najma kvéli demografickému ako 10 rokov, nevznika na déchodok z 2. piliera narok.
problému, v buddcnosti mdzu zmenit.

Zmena miery nahrady — je pravdepodobné, Ze miera Dlhodoba zaleZitost — len pri dlhodobom sporeni

nahrady z 1. piliera sa bude zniZovat. a investovani bude déchodok sdhrnne z 1. aj 2. piliera
vy$8i ako dochodok z vyluéne 1. piliera.

Len pozostalostné dochodky — v pripade Gmrtia dostani | Garancie — poCas vyplacania dochodkov zo Zivotnej

pozostali len pozostalostné dochodky. poistovne (2. piliera) §tat neposkytuje garancie.

dbéchodkového fondu, so spravou o hospodareni kaz-

dého fondu danej DSS a hospodareni celej DSS.

Zmluva o starobnom déchodkovom sporeni musi

obsahovat:

¢ informacie o DSS,

e informacie o sporitelovi,

¢ oznaCenie zamestnavatela, jeho identifikacné udaje,

¢ nazov déchodkového fondu,

» zavazok viest osobny déchodkovy Ucet sporitela,

e datum, miesto uzatvorenia zmluvy;,

e vyhlasenie DSS o splneni povinnosti ohladom
poskytnutia potrebnych informacii pred podpisanim
zmluvy so sporitelom,

e podpisy oboch stran.

Treti pilier — doplnkové déchodkové sporenie — pred-
stavuju v Slovenskej republike doplnkové dochodkové
poistovne. Aj pdsobenie tychto stcasti déchodkového
zabezpecenia prechadza v sucasnej dobe razantnou
transformaciou.

V priebehu roka 2005 sa vSetky dnes existujuce
doplnkové ddchodkové poistovne musia transformo-
vat na doplnkové déchodkové spolocnosti (DDS).

BIATEC, ro¢nik 13, 5/2005

Zmena samozrejme nespociva iba v zmene ndzvu,
podstatnejSou je zmena celkového systému pdsobe-
nia tychto spolo€nosti. ZjednoduSene povedané,
dnesné DDP sa zaénu podobat penzijnym fondom
v zahrani€i. Majetok klientov bude prisne oddeleny od
majetku spravcovskej spolo¢nosti a zhodnotenie
penazi bude zavisiet od zvoleného spdsobu investo-
vania, a teda aj od situacie na domécich a zahranic-
nych finanénych trhoch.

Novy zakon, ktory priniesol zmeny do systému dob-
rovolného sporenia na déchodok vSak logicky zacho-
vava prava a naroky doterajSich davkovych planov
a zmldv. Znamena to, ze ti, ktori maju uz uzatvorené
zmluvy, mézu pokracovat v sporeni na svojich doteraj-
Sich Uctoch, ktoré budu stale ich majetkom a zmenu
by nemali ani poznat. Ludia, ktori dnes uz dostavaju
z tretieho piliera déchodky, sa teda nemusia obdvat
0 svoje peniaze. Davky sa dovyplacaju podla dohod-
nutych planov. V trefom pilieri zostava dariova motiva-
cia (aj ked o polovicu nizsia) nielen zachovana tak,
ako tomu bolo doteraz, ale danové ulavy sa budu od
tohto roka vztahovat nielen na sporenie v dopinkovych



NA AKTUALNU TEMU

NARODNA BANKA SLOVENSKA DﬁCHODKOVA REFORMA
Treti pilier — Doplnkové ddchodkové poistovne
Nazov DDP DDP Stabilita Prva DDP Pokoj DDP DDP Credit Suisse | ING DDP
Tatry-Sympatia Life & Pensions
Spravca DDP Stabilita VSP Tatry, a. s., Tatra banka, Credit Suisse ING Bank N.V. -
Bratislava a. s., Bratislava Life & Pensions slovenské pobocka
Slovensko, a.s., banky
Bratislava
Skupina (sidlo) | DDP Stabilita Kardan Group Raiffeisen Zentral Credit Suisse ING Group
(KoSice) (Holandsko, Bank Qesterreich Group (Zrich, (Holandsko)
pdvodne lzrael) (Vieden, Rakisko) | SvajCiarsko)
Charakteristika | Spolocnost sa Vlastnikom VSP Tatra banka je tretia | Nadnarodna Nadnarodna
skupiny zaobera vylucne Tatry je Trust Banking | najvacSia banka skupina, skupina, poskytuje
doplnkovym International Holding na Slovensku. poskytuje finanné | financné sluzby.
ddéchodkovym (TBIH): financna Patri do rakiskej sluzby.
poistenim. spolocnost, financnej skupiny
ktor( kontroluje RZB.
izraelska skupina
Kardan Group.
Pdsobenie nie Skupina je Skupina pdsobi Skupina pdsobi 150 rokov
v zahraniti od polovice 90. viac ako 75 rokov. priblizne 150 rokov | v 60 krajinach
rokov aktivna Zameriava sa v 50 krajinach sveta.
najma v Strednej na Stredn( sveta.
a Vychodnej Eurdpe. a Vlychodnui Eurdpu.
Pdsobi vo vacSine
eurépskych krajin,
v USA a Azii.
Vstup do SR 1997 1997 1998 1999 2004
Depozitar Slovenska viB Tatra banka €soB ING Bank N.V. -
sporitelia slovenska pobotka
Zriadovatelia | VSZ, Zeleziarne Slovensky Slovnaft, a.s. - ING Zivotna
Podbrezova, plynérensky Bratislava, poisfoviia, a. s.
OFZ Istebné, priemysel, Kappa Starovo, a. s., ING Management
Kovohuty Krompachy, | VSP Tatry, Finech, a. s. | Doprastay, a. s. Services, S. 1. 0.
Zeleznice SR, Bratislava
DMD Holding,
ZSNP Ziar nad Hronom
dochodkovych poistovniach, ale ~ Rotnd vnosovost
za dodrzania stanovenych pod- - [gyq|ggngst 1997 | 1998 | 1999 2000 | 2001] 2002] 2003
mienok (dizka sporenia minimal- oo i — 111,76 % | 14,11% | 946 % | 6,03% | 7,71% | 5,55 %
ne 10 rokov a vyber prispevkov orvd DDP
LA y: ; rva
najskor po 55. roku Zivota) &) na | ruyy o naia 1950 % | 9,50% 1310 % | 480 % | 4.80% | 400% 2,90 %
iné produkty finanéného trhu. DDP Credit Sul
. . R redit Suisse
Dobrovolné sporenie na docho- i ¢ pansions - —114.02% | 6.00% | 8.66% | 530% | 440 %
dok tak bude danovo uznatel- Pokol DDP 11509 100 % | 4800 10% | 2509
nym V)'/davkom aj pl’l investovani 0KOJ - ,50 %o 5, 0% 7,80 % ,80 %o 5, 0% ,50 o
nych poistiek, cennych papierov  zdroj: INEKO

¢i vhodnych typov bankovych
vkladov.

Dnesné doplnkové dbchodkové poistovne (DDP)
maju viac nez 600 tisic sporitefov a rézne formy
dbéchodkov vyplacaju temer 107 tisicom klientov. Jed-
nou z kld€ovych informéacii z pohladu klienta je, ako
dokaze DDP zhodnotif jeho vklad. Informéciu o tom
podava porovnanie vynosov, ktoré DDP pripisali svo-

jim poistencom v jednotlivych rokoch. Ide o ,Cisté”

vynosy, teda uz po odratani nakladov na spravu, ktoré
si Uctuju DDP.

Slovensky trh doplnkového déchodkového poistenia
sa rychlo rozvija. Sved¢ia o tom aj nasledujuce tabul-
ky, v ktorych je porovnany vyvoj objemu majetku
v sprave DDP, ako aj poctu ich poistencov.

BIATEC, rognik 13, 5/2005
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Majetok (v mil. Sk)

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Spolognost 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
DDP Stabilita - 212 399 730 1183 1853 2513
Prva DDP Tatry-Sympatia 73 551 1217 2 009 3016 4 356 5816
DDP Credit Suisse

Life & Pensions - - 31 140 315 513 830
Pokoj DDP - 84 132 191 452 1190 2209
Spolu 73 847 1779 3070 4 966 7912 11 368
Pocet poistencov

Spolognost 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
DDP Stabilita - - 23 499 53 429 73 671 102 431 116 666
Prvé DDP Tatry-Sympatia | 26 886 68 562 84 169 105 026 157 954 237 978 294 058
DDP Credit Suisse

Life & Pensions - - 4570 13937 22 286 33 844 52 050
Pokoj DDP - 4 548 7756 10 235 26 505 80 147 127 264
Spolu 26 886 73110 119 994 182 627 280 416 454 400 590 038
Zdroj: INEKO

Zhodnotenie vkladu poistencov zavisi v rozhoduju-
cej miere od investiCnej stratégie jednotlivych DDP.

Struktura investicii jednotlivych DDP:

Nasledujuce tabulky informuju o Strukture investicii za

vSetky DDP.

Zdroj: INEKO

BIATEC, ro¢nik 13, 5/2005

DDP Credit Suisse Life & Pensions 2001 2002 2003
Ugty v bankéch a bankové produkty 68 % 27 % 56 %
Stétne dlhopisy 17 % 55 % 28 %
Dlhopisy prijaté na hlavnom trhu BCP (hypotekdrne zalozné listy, dlhopisy bank) 11 % 16 % 12 %
Zahranicné cenné papiere 0% 0% 3%
Akcie, podielové listy 4 % 2% 1%
Pokoj DDP 2002 2003
Hypotekarne zalozné listy, Statne dlhopisy 44 % 55 %
Podielové listy 16 % 15 %
Statne pokladnitné poukézky 7% 11 %
Bezné a terminované 0ty v bankach 18 % 10 %
Zahrani¢né cenné papiere 15 % 9%
DDP Stabhilita 2003 Prva DDP Tatry-Sympatia 2003
Stétne dlhopisy v slovenskych korunach 20 % Statne dihopisy a pokladnitné poukazky 91,09 %
Depozitné zmenky 50 % Bezné Gicty a terminované vklady 23,711 %
Stétne dihopisy v cudzej mene 9% Zahrani¢né cenné papiere 8,72 %
Terminované vklady g | | Nehnutelnost 7.83 %
Ostatné cenné papiere v slovenskych korunach 8 % DlAhv?PiSy obehodnych spolocnosti 7,28 %
Ostatné cenné papiere v cudzej mene 5% P02|.cky — 0,74 %
Podielové listy 0,37 %
Ostatné aktiva 0,27 %

Pokracovanie v éisle 6/2005
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Finanéno-pradvni vedci v ramci svojej vedecko-pedagogickej a publicistickej ¢innosti podrobuju neusta-
lemu skimaniu predmet Finanéného prdva — tohto vyznamného a v poslednom ¢ase najdynamickejsie
sa rozvijajuceho odvetvia nasho pravneho systému. V ramci neho ma svoje miesto aj pravna uprava
finanéného trhu, ktorého najmohutnejsou siuéastou je dvojstupriova bankova ststava.

Finanény trh

Podstata institutu finan¢ny trh, jeho vznik, rozvoj
a aktivne vyuzivanie potvrdzuje vysoku intenzifikaciu
vyuzivania penaznych zdrojov. Preto je len zakonité, ze
trhové ekonomiky musia popri trhu tovarov, sluzieb a trhu
prace vyuzivat aj finanény trh.

Realny trh tovarov a sluzieb, spotrebnych predmetov
a vyrobnych prostriedkov predpoklada aj redistribiciu
dostupnych finanénych zdrojov, priom podobne ako na
trhu tovarov a sluzieb, aj na finanénom trhu sa sustred'u-
je dopyt a ponuka pefazi a kapitalu, tvori sa ich cena, za
ktord su U¢astnici finanéného trhu ochotni uskutoériovat
finanéné operacie.

Ekonomické subjekty, ktoré pocitujii nedostatok pefaz-
nych prostriedkov, prichddzaju na finanény trh s ciefom
zaobstarat si ich. Ziskavaju ich bud' v podobe Uverov od roz-
nych subjektov finan¢ného trhu, alebo mdzu emitovat cenné
papiere a ich predajom ziskat potrebné prostriedky. Na dru-
hej strane ekonomické subjekty, ktoré disponuju doGasnym
prebytkom peniaznych prostriedkov, teda Usporami, pricha-
dzajui na finanény trh s cielom investovat. V duchu tejto my-
Slienky znamena investovanie nakup takych aktiv, ktoré sa
v buducnosti zhodnotia a prinesu nové peniaze.

Na zaklade uvedenych ekonomickych myslienok
mozno konstatovat, Ze finan¢ny trh je trhom, na ktorom
finan¢ni sprostredkovatelia prostrednictvom finanénych
nastrojov zabezpeluju pohyb kratkodobého, strednodo-
bého a dlhodobého kapitdlu medzi jednotlivymi ekono-
mickymi subjektmi. Samozrejme, nemozno tu hovori
0 nejakej Statutarnej definicii finanénych trhov.

Nezaskodi maly exkurz do pojmového vymedzenia
finanénych trhov. T. S. Manes hovori o finan¢nom trhu ako
0 ,mechanizme, prostrednictvom ktorého plynu uspory
jedného sektora ekonomiky do iného sektora ekonomi-
ky“.2 V. Bene$ a P. Musilek sa nazdavaju, Ze ,na finan-
¢nom trhu sa sustreduje ponuka a dopyt pefazi a kapi-

talu, utvara sa jeho cena, za ktoru su subjekty finanéné-
ho trhu ochotné uskutoc¢novat finanéné operdcie a trans-
akcie. FinanCny trh presnejSie vyjadruje jednotu kratko-
dobych a dlhodobych transakcii v reprodukénom procese
modernej ekonomiky.“10

Z hladiska skimania prava finanéného trhu za najvys-
tiznejSie pojmové vymedzenie finanénych trhov mozno
oznacif myslienku F. Mishkina o tom, ze ,finanény trh je
systém ekonomickych nastrojov, intiticii a vzfahov,
ktory sustreduje, rozmiestriuje a prerozdeluje pefiazné
prostriedky medzi ekonomické subjekty na zaklade ponu-
ky a dopytu.“11

Funkcie finanénych trhov vystihuju fungovanie celé-
ho finan¢ného systému. Ako uz bolo uvedené, zékladnou
funkciou finan¢nych trhov je presuvanie pefiaznych pro-
striedkov. Samozrejme, toto je iba ten najglobalnejsi
pohrad na funkciou finanéného trhu. Vzhladom na to, ze
finanéné trhy st stc¢astou finanéného systému, treba roz-
8irit funkcie o také, ktoré aj komplexne vystihuji fungo-
vanie celého finanéného systému. Na Ucely tejto state sa
mozno stotoznif s funkciami uvedenymi v rozsiahlej pu-
blikacii Finanény trh.12

* Depozitna funkcia — financny trh prostrednictvom
institucii vytvara priestor na Uspory obyvatelstva a ich
ulozenie do relativne malo riskantnych prilezitosti.
Finanény trh tu mobilizuje vSetky Uspory, aby sa mohli
pouzif na rozne Ucely.

¢ Funkcia zabezpecéenia bohatstva — finan¢ny trh ponu-
ka moznost, ako uchovat bohatstvo. Kym pri investovani
do veci — nabytok, automobily, strojné zariadenia, hodno-
ta klesa, v pripade cennych papierov sa hodnota zvySuje.

9 Maness, T. S.: Introduktion to Corporate Finance. Washington :
University of Washington, 1980, s. 17.

10 Pozri Benes, V., Musilek, P.: Burzy a burzovni obchody. Praha:
Informatotium, 1991, s. 12.

11 Pozri Mishkin, F.: citované dielo.
_ 12 Chovancova, B., Jankovskd, A., Hajnikovd, J., Maijcher, M.,
Sturc, B.: Finanény trh. Bratislava : Eurounion, 1999, s. 20.
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¢ Funkcia likvidity — bohatstvo vo forme rbéznych
finanénych nastrojov mozno rychlo vymenit za hotovost
s velmi malym rizikom straty.

« Uverova funkcia — finanény trh sa prejavuje v podo-
be poskytovania Uverov na financovanie spotreby
a investiénych vydavkov. Finan¢ny trh takto umiestiiuje
Uverové prostriedky tam, kde je to najviac potrebné.

¢ Platobna funkcia — na finanénom trhu je vybudova-
ny mechanizmus na realizaciu platieb za tovary a sluzby.

¢ Funkcia ochrany proti riziku — finan¢ny trh nuka fir-
mam, spotrebitefom, vladam ochranu proti riziku (Zivot-
né, doplnkové déchodkové, majetkové poistenie a pod.)
Okrem poistnych zmlGv umozriuje vytvarat diverzifikova-
né portfolio aktiv, ako bezpe&né opatrenie proti moznym
buducim stratam.

* Selektivna funkcia — finan¢ny trh funguije tak, aby dal
do rovnovahy Uspory s redlnymi investiciami, pricom pod-
poruje rozvoj perspektivnych a zivotaschopnych podnika-
tel'skych subjektov a urychluje zanik neperspektivnych.

* Politicka funkcia — finan¢né trhy sa stali hlavhym
kanalom na realizaciu vladnej politiky.

Finan¢ny trh nie je nejaky monolit pefazi. Mozno ho
delit podrla roznych hladisk. Jeho delenie podla uvedené-
ho prvého kritéria sa v tedrii i praxi uvadza najcastejSie.
Ide o Clenenie z hladiska Specialnych finanénych produk-
tov obchodovanych na finanénom trhu, kde rozlidujeme:

a) trh kratkodobych finanénych aktiv — trh pefiazny,

b) trh dlhodobych finanénych aktiv — trh kapitéalovy.

V ekonomickej literature sa pri tomto €leneni hovori aj
o ¢asovom hladisku a o ¢leneni z hladiska u¢elu pouzitia
financnych prostriedkov.13

Na penazny trh vstupuju najma ti, ktori maju prechod-
ny nedostatok penaznych prostriedkov a potrebuju si
vypozitaf. Kapitalové trhy st uréené na financovanie
dlhodobych investicii podla poziadaviek podnikatelov,
vlad i domécnosti.

Obidva hlavné tseky finanéného trhu mozno dalej delif
podfa konkrétneho financného nastroja, s ktorym sa
obchoduje, teda z hladiska vecného, t. j. na trh Uverovy,
s cennymi papiermi, s devizami, s drahymi kovmi, pricom
v ramci tohto Clenenia sa moze este dalej delit na trh
kratkodobych uverov, dlhodobych dverov, trh poistny, trh
Statnych pokladniénych poukazok, obligacii, hypoték,
akcii, dlhopisov, podielovych listov a pod.

Pochopitelne, Ze medzi jednotlivé asti finanéného trhu
nemozno dat ostrd deliacu &iaru. Ide ¢asto o vzajomné
previazanie prostrednictvom nastrojov, subjektov, opera-
cii, vlastnictva a pod.

Iné je kritérium Clenenia finanénych trhov podla toho,
ako naf ucastnici vstupuju. Tu finanéné trhy delime na trh
primarny a na trh sekundarny. Primarny je urCeny na

13 Pozri citované diela pod poznamkou 8, s. 25, a pod poznamkou
9,s.21.
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obchodovanie s novymi emisiami cennych papierov, t. j.
s cennymi papiermi, ktoré su na trhu po prvykrat. Na
sekundarnom trhu sa predavaju uz predtym emitované
cenné papiere. Jeho hlavnou Ulohou je zabezpecit likvidi-
tu pre investorov do cennych papierov, ¢im sekundarne
trhy zvy3uiju svoju atraktivnost a kedze stanovuiju aj ceny,
urychluju obchodovanie aj na primarnom trhu. Sekundar-
ne trhy sa moZzu organizovat najmé ako burzy.

V odbornej literature sa eSte vyskytuju aj dalSie klasifi-
kacie finanénych trhov. Ide napriklad o trhy fyzické a o trhy
cez priehradku, trhy s kontinualnym obchodovanim a trhy
s obchodovanim aukénym, trh zasob a tokov a pod.

Ako je teda zrejmé, kritéria ¢lenenia finanéného trhu su
rozne. Vacsinou sa podriaduju u¢elom skimania ur¢itého
useku finanéného trhu, a preto ani nemézu byt jednotné.

Sustava finanéného trhu ako jeden z délezitych prvkov
ekonomiky ktoréhokolvek suCasného S$tatu potvrdzuje
vyznamny vplyv na Zivotaschopnost spolo¢nosti. Nielen-
ze zabezpeCuje akumuldciu volnych pefiaznych pros-
triedkov a ich uvadzanie do obehu, ale predstavuje aj
mechanizmus rozdelovania pefiazného kapitalu. Je tiez
klac¢ovym prvkom rozpoctového a platobného mechaniz-
mu hospodarstva dane;j krajiny.

Existencia vytvorenej sustavy nového finanéného trhu
a jeho prava, ktoré upravuje ¢innost tohto trhu, je nevy-
hnutnou podmienkou Uspechu hospodarskych reforiem,
ktoré sa u nas budu este diho uskutoériovat.

Takéto normy nastolili na program diia aj aktualnost
otazky odélenit pravo finanéného trhu do uceleného pod-
odvetvia a na druhej strane neobmedzovat sa len na prav-
nu Upravu bankovnictva ako na akési bankové pravo.

Pravo finanéného trhu ako pododvetvie sa moze sfor-
movat na zéklade tychto skutoCnosti:

1. Spolocenska potreba a statny zaujem o vytvore-
nie pravnej upravy finanéného trhu, ktoré su podmie-
nené vyznamom finanéného trhu na uskutocnenie
hospodarskych reforiem.

Osobitny vyznam subjektov finanéného trhu, existencia
spoloCenskej potreby a Statneho zaujmu o vytvorenie
samostatnej pravnej upravy ¢innosti finanéného trhu su
podmienené aj tym, Ze &innost subjektov finanéného trhu
— komerénych bank, poistovni, spravcovskych spolo¢-
nosti a dalSich subjektov finanéného trhu bezprostredne
vplyva na uskutoCfiovanie Statnej hospodarskej politiky.
Tato téza dostala v podmienkach Slovenskej republiky aj
normativnu podobu v samostatnych zakonoch o ban-
kéch, o poistovnictve, o kolektivnom investovani.

2. Existencia samostatného predmetu pravnej
Upravy, podmienena osobitostami danej oblasti spo-
loéenskych vztahov.

O préave financného trhu ako o pododvetvi mozeme
hovorit v slvislosti s tym, Ze, podobne ako v inych pripa-
doch ludskej ¢innosti, zakonodarca aj tu osobitne upravil
samostatny druh ¢innosti, v tomto pripade ¢innost finan¢-
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ného trhu. Predmet prava finanéného trhu sa ale vztahmi
vznikajucimi pri &innosti subjektov financného trhu
nekondéi. Tento predmet tvoria aj vztahy vznikajlice v pro-
cese regulovania finanéného trhu zo strany Narodnej
banky Slovenska, Uradu pre finanény trh a dal$ich orga-
nov Statnej spravy s ciefom zabezpecif zaujmy vSetkych
fyzickych a pravnickych os6b.

V kone¢nom dodsledku mozno dospiet k zaveru, ze
predmet prava finanéného trhu tvoria tie spolo¢ensko-
ekonomické vztahy, ktoré vznikaju v procese fungovania
celého systému finanéného trhu Slovenskej republiky.

Charakteristika prava finanéného trhu

Pri fundamente charakteristiky prava finanéného trhu
treba vychadzat z viacerych predpokladov. Ide najma
o tieto predpoklady:

1. Potreba osobitnych spésobov pravnej upravy.

Osobitost prava finanéného trhu je podmienena $peci-
fickymi ¢rtami spoloenskych vztahov, ktoré tvoria pred-
met tohto prava. Ide o vzfahy finantné, obchodné, ob-
Cianske, spravne. Délezita je pritom otdzka systémového
zaclenenia noriem upravujucich finanény trh. Ak chceme
hovorit o systéme nejakého javu, a systém noriem prava
nesporne takym javom je, musime mat na mysli na jed-
nej strane urcitu jednotu, a na strane druhej urcitu dife-
rencovanost. A systém prava je takto potom vysledkom
systematizacie, spocCivajucej v spracovani matérie pra-
menov prava pravnou vedou z hladiska urcitych aspek-
tov.14 Pravo finanéného trhu pouziva jednoduché metddy
pravnej Upravy ale aj komplexné metddy, ktoré niekedy
predstavuju subor jednoduchych metéd.

Komplexnd metéda prava finanéného trhu reguluje
zmie$ané pravne vztahy, ktoré vznikaju pocas fungova-
nia sustavy finanéného trhu a mozno ju charakterizovat
ako suhrn imperativnych a dispozitivnych postupov prav-
nej ¢innosti, ktoré sa koncentrovane prejavuju v pravnom
statuse subjektov financného trhu. V prave finanéného
trhu existuju aj primarne metddy — v zavislosti od charak-
teru vztahov, ktoré reguluju. Vystupuju v réznych varian-
toch. Ovplyviuju ich konkrétne formy najma individual-
nych pravnych noriem — povolenie, zakaz, zavazok.

2. Existencia alebo potreba osobitnych prameriov
prava.

Toto je zabezpeéené v podobe ,zakonodarstva“ prava
finanéného trhu, ktoré sa takto stdva jeho prameriom.
Konkrétne ide o zakony regulujice nastroje finanéného
trhu, t. j. dlhopisy, zmenky, Seky, Uvery, akcie, podielové
listy a pod., o zakony regulujice subjekty financného
trhu, t. j. banky, poisfovne, penzijné fondy, spravcovské
spoloénosti, a napokon o zakony tykajuce sa regulacie

14 Pozri Veverka, V., Boguszak, J., Capek, J.: Zaklady teorie prava
a pravni filozofie. Praha : CODEX, 1996, s. 79 a n.

NA AKTUALNU TEMU

PRAVNA UPRAVA BANK JE SUCASTOU PRAVA FINANCNEHO TRHU

finanéného trhu, t. j. bankovy dohlad, resp. iné organy
regulécie finanéného trhu, ako napr. v podmienkach Slo-
venskej republiky Urad pre finanény trh. Do zékonodar-
stva finan¢ného trhu, a teda jeho prameriov, takto treba
zaradit napriklad zékony o cennych papieroch, o zmen-
kach a Sekoch, obchodné a obéianske zakonniky regu-
lujuce jednotlivé zavazkové instituty, ako je vklad, aver
a pod., zékony o bankéch, o poistovnictve, o kolektivnom
investovani, o burzach cennych papierov, o stavebnom
sporeni, o sporitelnom a uUverovom druzstevnictve,
0 penzijnych fondoch, o centralnej banke a o inych insti-
tuciach regulujucich finanény trh (napr. v podmienkach
Slovenskej republiky je to Urad pre finanény trh) a pod.
Tymto osobitnym zdkonodarstvom upravujucim nami
chapany okruh spologenskych vztahov sa prejavuje efek-
tivnost pravnej normy ako vztahu medzi skutoéne do-
siahnutym vysledkom jej pésobenia a tym socidlnym cie-
lom, na dosiahnutie ktorého bola pravna norma prijata.1s
Socidlnym ciefom v tomto pripade je pravna Uprava vzta-
hov vznikajucich v rdmci fungovania finan¢ného trhu.

3. Ustavné zakotvenie principov daného odvetvia
prava.

V Ustave Slovenskej republiky, v jej tretej hlave je
zakotvené hospodarstvo Slovenskej republiky, ktorého
zakladnym principom je trhova ekonomika, pricom z dik-
cie ustavy Slovenska republika chrani a podporuje hos-
podarsku sufaz (&l. 55 Ustavy SR). Tento v&eobecny
a generalny princip je smerodajny aj pre pravo finan¢né-
ho trhu, ktoré ,pokryva“ nastroje a subjekty finanéného
trhu ako imanentni sucéast trhovej ekonomiky. Okrem
toho Ustava SR mé4 osobitny ¢lanok — &l. 56, upravujuci
postavenie Narodnej banky Slovenska ako nezavislej
centrlnej banky Slovenskej republiky a chrbtovej kosti
celého finanéného trhu.

4. Existencia osobitného systému pojmov a kategorii.

V duchu tejto poziadavky je pravo finanéného trhu
pravnym pododvetvim, ktoré predstavuje subor pravnych
noriem upravujlcich na jednej strane vztahy vznikajlce
v procese vystavby, vzniku, fungovania a rozvijania
sustavy financného trhu a na strane druhej regulaciu
finanéného trhu centralnou bankou, inymi regulaénymi
uradmi, resp. d'al§imi orgdnmi Statnej spravy.

Predmet prava finanéného trhu

Spolo¢ensko-ekonomické vztahy, ktoré vznikaju v pro-
cese Cinnosti finanéného trhu, najma pri fungovani jeho
nastrojov a jednotlivych subjektov, maju vztah k Ustav-
nym, obc¢ianskym, obchodnym, spravnym, finanénym
a dalsim spolo¢ensko-ekonomickym, respektive v tomto
pripade uz pravnym vztahom.6

15 Pozri Ottova, E., Vaculikovd, N: Uvod do pravnického tudia.
Bratislava : Vydavatelské oddelenie PF UK, 2002, s. 66 a n.
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Sucasne viak v procese fungovania finanéného trhu vzni-
kaju také pravne vztahy, ktoré nemozno jednoznacne prira-
dovat k uvedenym vztahom vznikajlicim v uvedenych, tak-
povediac primarnych, pravnych odvetviach. Tieto vztahy tvo-
ria osobitnd skupinu, patriacu vyluéne do pdsobnosti prava
finanéného trhu, takze v tejto suvislosti tvoria osobitny objekt
prava. Teda je viac ako na zamyslenie otazka aktudlnosti
poloZenia vedeckého zakladu kategdrii ,pravo finanéného
trhu“. Na zaklade uvedeného, vztahy prava finanéného trhu
chapeme ako také spolotenské vztahy upravené normami
prava finanéného trhu a pravnymi normami inych pravnych
odvetvi, ktoré predstavujui komplexnt formu socidlnych vzta-
hov, kde ich ugastnici disponuju vzajomne podmienenymi
pravami a povinnostami a realizuji prikazy a konkrétne
opravnenia obsiahnuté v tychto normach, s akcentom na cel-
kovu efektivnu Ginnost finanéného trhu. Vztahy prava financ-
ného trhu maju tieto svoje Specifické Crty:

1. Vztahy prava finan¢ného trhu vznikaju v procese &in-
nosti subjektov finanéného trhu. To, ze zakonodarca tvor-
bou noriem uréil a vy€lenil ¢innost finanéného trhu ako
osobitny druh ludskej Cinnosti, hodny pravnej regulécie,
je délezity argument v prospech prava finanéného trhu
ako relativne samostatného pravneho odvetvia.

2. Vztahy prava finanéného trhu su upravené jeho nor-
mami, ale tiez normami inych pravnych odvetvi (Ustavnym,
obchodnym, obgianskym, spravnym, finanénym a pod.).
Svojim obsahom je pravo finanéného trhu komplexné,
a tak predstavuje osobitnu skupinu v systéme prava, pri-
¢om ale z hladiska jeho komplexnosti nie je na prekazku,
aby pravo finanéného trhu vyuzivalo aj pravne normy inych
pravnych odvetvi, najmd zakladnych, akym je Ustavné
pravo, obcianske pravo a pod. Takto potom ma pravo
finanéného trhu vo svojej oblasti alebo v oblasti svojho
predmetu pravnej regulacie urdity integraény charakter.

3. Vztahy prava finanéného trhu maju zmie$any charak-
ter, a to tak verejnopravny, ako aj sukromnopravny.'7 Je to
dobsledok celosvetového trendu posilfiovania verejného
prava na ukor prava sukromného. Suvisi to tiez s rozSirova-
nim zasahov §tatu paradoxne do ekonomiky, najméa admi-
nistrativnopravnymi normami a predpismi imperativneho
charakteru regulovanim vlastnickych vztahov tatom.

Tieto javy a trendy potom spdsobuju zotieranie hranic
medzi verejnym a sukromnym pravom a vedu k vzniku
novych ucelenych pravnych odvetvi a intitutov, v ktorych
sa normy verejného a sukromného prava navzajom pre-
plietavaju a zmieSavaju.

4. Vztahy prava finanéného trhu vznikaju predovetkym
kvoli reguldcii vztahov suvisiacich s financiami, respektive
su prejavom financii a finanénych vztahov prostrednictvom
penazi. No na rozdiel od finanénopravnych vztahov, ktoré

16 Pozri Tosunjan, G., Vikulin, A., Ekmaljan, A.: Bankové pravo rus-
kej federacie véeobecna ¢ast. Moskva : Jurist, 2002, s. 22 a n.

17 Podrobnejsie pozri Prusak, J.: Tedria prava. Bratislava : Vydava-
tel'ské oddelenie PF UK, 1999, s. 251 a n.
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vzdy vznikaju v dosledku penazi, vztahy prava finanéného
trhu mozu okrem toho vzniknut napriklad aj v dosledku
existencie a fungovania cennych papierov a celej dalsej
8kaly nastrojov finanéného trhu. Na zéklade toho mozno
usudit, Ze tieto vztahy su $irSie nez vztahy finanéného
prava, ktoré sa tykaju len pefiaznych prostriedkov. Taktiez
mozno konstatovat, ze pre vztahy prava finantného trhu je
priznaény vlastnickopravny vztah. Tym sa vzfahy préva
financného trhu priblizuju vztahom obcianskopravnym,
obchodnopravnym, ale aj finanénopravnym a pod.

5. Jednou zo stran vo vztahu prava finanéného trhu je
vzdy niektory z finanCnych sprostredkovatelov — banka,
poistoviia, penzijny fond, burza a dalSie — ako subjekty
prava finanéného trhu alebo ako organ regulécie finanéné-
ho trhu — centralna banka, iny regulaény urad a pod. Exis-
tencia organu regulécie finanéného trhu je teda v tychto
vztahoch prejavom pritomnosti $tatu, a tym potvrdzuje
zmiesany charakter vztahov prava finanéného trhu a jeho
inklindciu tak k oblasti sikromného prava, ako aj k sfére
verejného prava.

6. Kym vztahy obgianskopravne su vztahy viastnicko-
volové, v ktorych mézu subjekty autonémne a nezavisle
prejavovat svoju volu, vztahy finanénopravne zasa potvr-
dzuju Statnomocenskl povahu pravnych vztahov, kde je
volova stranka UcCastnikov vztahu silne zatlatena do Uza-
dia. Vo vztahoch prava finanéného trhu ide o kombindciu
obidvoch uvedenych situécii, pretoze téastnici tychto vzta-
hov maju svoju autonémnu volu, avSak ta je normativne
ohrani¢ena, napriklad okrem zakonnych ramcov este aj
normami, resp. individualnymi pravnymi aktmi organov
reguldcie finanéného trhu.

Predmet prava finan¢ného trhu, a teda predmet prav-
nej regulacie tvoria spoloenské vztahy, ktoré vznikajl
v procese postavenia a ¢innosti jednotlivych Elankov
finanéného trhu a jeho jednotlivych nastrojov. Ide tu
o spologensko — ekonomické vztahy, ktoré sa tykaju:

e pravnej Upravy jednotlivych nastrojov finanéného trhu,

e sustavy finan¢ného trhu a jej jednotlivych subjektov, ich
vzniku, ich zodpovednosti a pravomoci, organizacie
a ich Struktury, ich pésobnosti, vztahov a ¢innosti,

* prav a povinnosti fyzickych a pravnickych osob vo vzta-
hu k jednotlivym subjektom finanéného trhu,

e Upravy reguldcie finanéného trhu.

Pod systémom prava finanéného trhu teda mdézeme
rozumiet vnutorné ¢Elenenie prava finanéného trhu na
ucelené subory pravnych noriem vzhladom na ich obsah
a na pribuznost nimi upravovanych vztahov.

Slovenské pravo finanéného trhu v jeho vnutorne;
Struktirovanosti treba Clenit na:

* subor pravnych noriem upravujucich postavenie, pravo-
moci a ¢innost jednotlivych ¢lankov — subjektov finan-
¢ného trhu,

e subor pravnych noriem upravujucich jednotlivé nastroje
finanéného trhu,
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e subor pravnych noriem upravujucich regulaciu finan-
¢ného trhu,

e subor medzindrodnych pravnych noriem prijatych na
pbde Eurdpskej unie s dopadom na pridruzené krajiny
strednej a vychodnej Eurdpy, teda aj Slovenskej repu-
bliky, ktoré su orientované na doviSenie procesu pre-
chodu slovenskych subjektov finanného trhu na med-
zindrodné Standardy.

Na zaklade nagrtnutych problémovych téz mozno uro-
bif tento zaver:

Predmetom prava finanéného trhu su spolo¢en-
sko-ekonomické vztahy, ktoré vznikaju v procese
tvorby, fungovania a rozvoja sustavy finanéného
trhu, predovSetkym jeho mnohorakych nastrojov
a pocetného mnozstva subjektov, ktoré d’alej existuju
v procese organov regulacie finanéného trhu, ako aj
spoloéensko-ekonomické vzfahy, ktoré vznikaju
v ramci regulacie finanéného trhu ostatnymi organmi
Statnej spravy, v zaujme fyzickych a pravnickych
os6b, ako aj samotného Statu.

Napriek uvedenému n&crtu teoretickych vychodisk na
ziskanie pevného miesta ,pod sinkom“ pravnej vedy pre
pravo finan¢ného trhu, sa o fom zatial’ hovori velmi opa-
trne. V literatdre, a to aj uCebnicovej, sa autori zatial
obmedzuju len na objasfiovanie pojmu ,pravna Uprava
finanéného trhu“.1® V podmienkach slovenskej pravnej
tedrie sa zacinaju objavovat nazory (a autor tychto mys-
lienok je ich zapalistym Siritefom19) o etablovani sa prava
finan¢ného trhu ako pravneho pododvetvia v ramci
finanéného prava.20

Pramene prava finanéného trhu

Pramenom slovenského prava finanéného trhu su vset-
ky Statom urCené formy prava, v ktorych sa vyskytuju
normy prava finanéného trhu ako pravidla spravania sa
subjektov. Su to normativne pravne akty, ktoré vydavaju
prislusné &tatne organy vo forme ustavnych zakonov,
zékonov, zakonnych opatreni, nariadeni vlady, vyhlaSok
a inych vSeobecne zavaznych pravnych noriem.

Ustavné zakony, zdkony a zdkonné opatrenia s
pbvodnymi — origindalnymi normativnymi aktmi, pretoze
ich vydava najvySsi organ Statnej moci, v pripade Slo-
venskej republiky Narodna rada SR, prostrednictvom
volieb odvodeny od moci fudu.

Nariadenia vlady, vyhlasky a iné vSeobecne zavazné
pravne predpisy st odvodenymi normativnymi pravnymi
aktmi, ktoré vydavaju €i uz vlada, ustredné organy Statnej

18 Pozri napr. Bakes, M. a kol.: Finan¢ni pravo. Praha : C. H. Beck,
2003, s. 525 a n.

19 Pozri Balko, L.: Pravo finanéného trhu. Bratislava : EPOS, 2001,
s.17an.

20 Pozri Babcak, V., Balko, L., Krdlik, J.: Finan¢né pravo. In: Praca
PP 12 - 13, 2001,s.16 an.
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spravy, medzi ktorymi v pripade prava finan¢ného trhu je,
pochopitelne, Ministerstvo financii, ale aj Narodna banka
Slovenska, Urad pre finanény trh, ba i Burza cennych
papierov.

Prameriom prava, ktory vzhfadom na predmet Upravy
zavazne ovplyviuje aj pravo finanéného trhu, su medzi-
narodné zmluvy. V tomto pripade ide predovSetkym
o smernice Rady Eurdpskej Unie.

Aj ked' pramene prava su ¢asového charakteru, a teda
prijatim novych pravnych noriem pévodné normy stracaju
svoju platnost, v naSom vyklade vychadzame z daného
stavu zaciatkom roku 2005, ktory urCite nebude nemen-
ny, ¢o je aj zelatelny vyvoj v tejto dynamickej oblasti.

Pévodné pramene prava finan¢ného trhu su najma:

Zakon &. 460/1992 Z. z. — Ustava Slovenskej republiky,
Zakon €. 566/1992 Z. z. — o NBS, v zneni neskor$ich pred-

pisov,

Zéakon €. 483/2001 Z. z. — o bankach, v zneni neskorSich
predpisov,

Zakon ¢&. 95/2002 Z. z. — o poistovnictve, v zneni neskorsich
predpisov,

Zakon €. 191/1950 Z. z. — zakon zmenkovy a Sekovy,

Zakon €. 40/1964 Zb. — Obciansky zakonnik, v zneni neskor-
Sich predpisov,

Zékon €.530/1990 Zb. — o dlhopisoch, v zneni neskorSich
predpisov,

Z&kon €. 513/1991 Zb. — Obchodny zakonnik, v zneni neskor-
Sich predpisov,

Zakon €. 310/1992 Zb. — o stavebnom sporeni, v zneni ne-
skorsich predpisov,

Zakon ¢&. 566/2001 Z. z. — o cennych papieroch, v zneni ne-
skorsich predpisov,

Zakon €. 202/1995 Z. z. - Devizovy zakon, v zneni neskorSich
predpisov,

Zékon ¢. 118/1996 Z. z. — o ochrane vkladov, v zneni neskor-
Sich predpisov,

Zékon €. 80/1997 Z. z. — o Exportno-importnej banke Sloven-
skej republiky,

Zakon €. 594/2003 Z. z. — o kolektivnom investovani, v zneni
neskorsich predpisov,

Z&kon €. 429/2002 Z. z. — o Burze cennych papierov,

Zakon €. 96/2002 Z. z. — o dohlade nad finanénym trhom.

Zakon €. 747/2004.Z. z. — o dohlade nad finanénym trhom

Zakon €. 650/2004 Z. z. — o dopinkovom déchodkovom sporeni.

Okrem pdvodnych, t. j. zdkonnych pramenov prava
finanéného trhu existuje eSte mnozstvo odvodenych pra-
menov prava finanéného trhu, najmé v podobe vladnych
nariadeni, vyhlaSok, opatreni Ministerstva financii, Na-
rodnej banky Slovenska.

Tretim vyznamnym okruhom pramenov prava finan-
¢ného trhu su pramene vychadzajuce z jeho medzi-
narodného aspektu. Tymi najpodstatnejSimi, najma
z hladiska zapojenia sa slovenskej sustavy finanéného
trhu do eurdpskeho systému finanéného trhu, su pravne
normy prijimané v ramci prava Eurdpskej tnie.

BIATEC, rognik 13, 5/2005
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Ing. OFga Kosseyova, Statisticky trad Slovenskej republiky
Ing. Michal Doliak, Narodna banka Slovenska

Historia zavedenia harmonizovaného indexu
spotrebitel'skych cien

Vo februdri roku 1992 bola v holandskom meste Maas-
tricht podpisana Zmluva o EU, ktora stanovila zamer
vytvorenia Hospodarskej a menovej unie (t. j. prijatie
eura ako jednotnej eurdpskej meny). Na to, aby Clenska
krajina mohla zaviest euro, je potrebné spinit niekofko
kritérii. Jednym z kritérii podla Protokolu 6 o kritériach
konvergencie (ktory je stéastou Zmluvy o EU) je do-
siahnut ro¢nu priemernd mieru inflacie, ktorda nepre-
siahne o viac ako 1,5 percentualneho bodu priemernu
mieru inflacie troch ¢lenskych &tatov EU, ktoré dosahuiju
najlepSie vysledky v cenovej stabilite. Stucasne tento
protokol predpisuje, ze ,inflacia sa meria pomocou inde-
Xu spotrebitelskych cien na porovnatefnom zdaklade,
ktory zohladnuje rozdiely medzi narodnymi definiciami®.
Narodné cenové indexy sa v Case priprav na tretiu
etapu Hospodarskej a menovej Unie vyrazne odliSovali
v polozkach, metédach a postupoch a nespifiali tak
zékladnu poziadavku Zmluvy o EU. Z tohto dévodu sa
od roku 1995 zadal vytvarat pravny zaklad pre harmoni-
zovanu metodiku na zostavenie indexov spotrebitel-
skych cien v ¢&lenskych krajinach EU. Ciefom nebolo
vytvorenie spoloéného spotrebného koSa, ale spoloéné-
ho a jednotného systému zaloZzeného na rovnakych
principoch, ktory zohladni rozdiely v narodnych spotre-
bitelskych zvyklostiach. Garantom tvorby tejto metodiky
bol EUROSTAT. Preto bolo v roku 1995 prijaté zakladné
nariadenie Rady (ES) (Council Regulation (EC) No
2494/95). Okrem tohto prvého (zékladného) nariadenia
Rady (ES) o zacati vypocCtu Harmonizovanych indexov
spotrebitelskych cien (dalej HICP1) v Elenskych Statoch
bolo v rokoch 1996 — 2001 prijatych d'alSich 13 nariade-
ni, z toho 3 nariadenia Rady (ES) a 10 nariadeni Komi-
sie (ES). Tieto dalej rozvijali, resp. dopifiali metodiku
vypoctu HICP. V sugasnosti je rozpracovany ndvrh kodi-
fikacie tychto nariadeni, ktory by zo 14 schvalenych
nariadeni vytvoril jedno nariadenie. Legislativny proces
v oblasti harmonizovanych indexov vSak stale nie je
ukonceny.

Délezitym nariadenim je nariadenie Komisie (ES)

1 Harmonized Index of Consummer Prices
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z roku 1996 o vykonavacich opatreniach na zavedenie
HICP (Commission Regulation (EC) No 1749/96). Toto
nariadenie sa dotyka Siestich ,technickych oblasti“
vypoctu HICP. Konkrétne ide o pociatotné pokrytie
indexu, ,novovyznamné“ tovary a sluzby, cenové indexy
zakladnych agregatov, stanovenie minimalnych kritérii
na zohladriovane kvality ocenovanych tovarov, stanove-
nie minimalnych kritérii na vyber vzoriek a stanovenie
minimalnych kritérii na zistovanie cien.

V roku 1997 bolo prijaté nariadenie Komisie (ES)
(Commission Regulation (EC) No 2454/97) tykajuce sa
minimalnych kritérii pre kvalitu vah pouzivanych vo
vypocte HICP.

Dalsie nariadenie Komisie (ES) (Commission Regula-
tion (EC) No 2646/98), prijaté v roku 1998, sa tyka mini-
malnych kritérii na rie$enie tarifnych cien v HICP.

Z nariadeni, ktoré sa tykaju tzv. pokrytia (coverage)
HICP vyplyva, Ze vypoCet harmonizovanych indexov
spotrebitelskych cien nie je zaloZzeny na baze ocefiova-
nia jednotného spotrebného kosa pre vSetky zucastnené
Staty (nejde o ocerovanie presne popisanych vyrobkov
a sluzieb). Napriek tomu je ,jednotné“ pokrytie indexov
zabezpe€ené prostrednictvom kategorii klasifikacie
COICOP/HICP?, ktoré maju byt zahrnuté v indexoch.
Clenské &taty zasielaju harmonizovany index spotrebitel-
skych cien na Eurostat v ¢leneni podla odborov, skupin
a tried. V harmonizovanom indexe konkrétneho Statu
plati povinnost pokryt ocefiovanymi tovarmi a sluzbami
tie z tried klasifikacie COICOP/HICP (je ich okolo 100),
ktorych podiel na celkovych spotrebnych vydavkoch
domacnosti (pokrytych v HICP) presahuje jedno promi-
le, t. j. ich véha je vy&Sia ako jedno promile. Napriklad
v harmonizovanom indexe spotrebitel'skych cien za SR
by bolo zbytotné pokryt v odbore ,07 — doprava®, v sku-
pine ,07.3 — dopravné sluzby” triedu ,07.3.4 — namorna
a rie¢na osobna doprava“ a sledovaf v ramci tejto triedy
vyvoj cenového reprezentanta ,cestovny listok lodou
Bratislava — Devin“, nakolko vydavky na takyto druh
,dopravy“ tvoria na Slovensku zanedbatelnd sumu

2 Klasifikacia COICOP (Classification Of Individual Consumption
by Purpose — klasifikdcia individudlnej spotreby podla ucelu) je
medzinarodna klasifikdcia vyuzivana vo viacerych oblastiach
(narodné Ucty, rodinné Ucty, parity kupne;j sily). Jej upravena forma
— COICOP/HICP bola tiez prijata ako klasifikacia pre HICP.
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a cenovy vyvoj spomenutého reprezentanta by neo-
vplyvnil uhrnny cenovy index.

DélezZité je, Ze v pokryti harmonizovanych indexov
rozliSujeme tzv. ,poCiatoCné pokrytie“ a ,rozSirené
pokrytie®. Z po€iatoéného pokrytia HICP (podla ktorého
boli po¢itané HICP ¢&lenskych Statov do konca roku
1999) boli vylugené tie tovary, resp. sluzby, ktorych zahr-
nutie do indexu by spdsobovalo neporovnatelnost (napr.
systém poskytovania zdravotnickych sluzieb nie je
v CGlenskych Statoch jednotny, preto jednou z oblasti,
ktoré boli vylucené z tzv. poCiato¢ného pokrytia harmo-
nizovanych indexov ¢lenskych $tatov, boli napr. nemoc-
niéné sluzby). Pociatocné pokrytie HICP bolo definova-
né vyssie spomenutym nariadenim z roku 1996.

Nariadenie Rady (ES) (Council Regulation (EC) No
1687/98), sa tyka najma rozSireného pokrytia HICP
tovarmi, resp. sluzbami v oblastiach zdravotnictva, so-
cidlnych sluzieb, $kolstva a poistovnictva. Na toto naria-
denie potom nadvéazovali nariadenia z roku 1999, ktoré
bliz8ie Specifikovali poziadavky k HICP, suvisiace s roz-
Sirenym pokrytim vy3Sie spomenutych oblasti. Priprav-
né prace pre rozSirené pokrytie HICP prebiehali do
konca roku 1999, ¢lenské Staty zacali zasielat indexy
v novom ¢leneni poénic januarom 2000. Od januara
2001 bolo pokrytie indexov opat rozsirené — konkrétne
0 nemocni¢né sluzby, dalej o sluzby socialnej starostli-
vosti poskytované doma (ako napr. preprava postihnu-
tych, resp. nevladnych os6b) a o domovy so starostli-
vostou pre postihnutych.

Oblast pokrytia HICP tovarmi a sluzbami zatial nie je
plne harmonizovana (aj ked’ existuju nariadenia, ktoré
stanovuju, ¢o a k akému datumu maji HICP pokryvat).
Do urcitej miery otvorenou otdzkou ostdva zahrnutie
cien za byvanie tych, ktori byvaju vo viasthom obydli
(dome, byte) v HICP (vratane cien na zaobstaranie
obydlia). Jednym z problémov je, ze kipa domu (bytu) je
spojena s investovanim, resp. sporenim, ktoré zvy€ajne
nie su zachytené indexami spotrebitel'skych cien. AvSak
Jrvalé“ vyClenenie vydavkov na zaobstaranie byvania
vo vlastnom obydli (dome, byte), resp. vyClenenie
jucich vlastnikov* z pokrytia HICP nie je uspokojivym
rieSenim vzhlfadom na to, ze hlavnou charakteristikou
harmonizovanych indexov spotrebitelskych cien je
porovnatelnost. Ich vynechanie z pokrytia HICP vedie
k rozdielom, ktoré sa tykaju pokrytia vydavkov spoje-
nych s byvanim, nakolko podiel byvania vo vlastnom
obydli v jednotlivych ¢lenskych $tatoch EU sa pohybuje
v rozmedzi od 40 % do 80 %.3 V suCasnosti preto plati
doCasné rieSenie, odsuhlasené Vyborom Statistického

3 informacie su Cerpané z dokumentov HCPI 00/305 — ,Owner
occupied housing in the HICP — Background document by the ECB*
— pozri str. 6 [4] Literatura.
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programu4. AZ po jeho vyhodnoteni bude rozhodnuté, ¢i
indexy cien na zaobstaranie obydlia vo vlastnictve budu
zahrnuté do HICP.

Na nariadenia, ktoré sa tykaju ,pokrytia“ HICP tovarmi
a sluzbami, nadvazuje nariadenie Rady (ES) (Council
Regulation (EC) No 1688/98). Toto nariadenie, vycha-
dzajuc z European System of Accounts (ESA) 1995,
v ramci spresnenia definicie vydavkov na koneénu spo-
trebu domacnosti urCuje geografické a populaéné pokry-
tie HICP. Podla tohto nariadenia su vydavky konecnej
penaznej spotreby doméacnosti definované ako vydavky
domécnosti (a to bez ohladu na ich narodnost alebo
rezidenény Statut) na tovary a sluzby na ekonomickom
teritoriu Clenského Statu — tzv. ,domestic concept”. Podla
tohto nariadenia sektor domacnosti zahffia tiez fudi ziju-
cich v institucionalnych domacnostiach. Zjednodusene
mébZeme povedaf, ze HICP maju pokryvat spotrebné
vydavky obyvatelov (rezidentov) na vyrobky a sluzby pri-
amo uspokojujuce ich individualne potreby, dalej vydav-
ky turistov na uzemi daného Statu, pricom vydavky oby-
vatelov (rezidentov) mimo Uzemia Statu nemaju byt
pokryté. HICP maju tieZ pokryvat individudlne spotrebné
vydavky ludi Zijucich v inStitucionalnych doméacnostiach
(véznice, domovy dochodcov a pod).

V roku 2000 boli prijaté dve nariadenia Komisie (ES)
tykajuce sa stanovenia Gasu vstupu cien za tovary
a sluzby do HICP (Commission Regulation (EC) No
2601/2000) a nariadenie ohfadom minimalnych kritérii
pre rieSenie cenovych zliav (Commission Regulation
(EC) No 2602/2000). V roku 2001 boli prijaté dve naria-
denia tykajice sa najma finanénych sluzieb (Commissi-
on Regulation (EC) No 1920/2001) a nariadenie ohla-
dom revizii uz publikovanych HICP udajov (Commission
Regulation (EC) No 1921/2001). V suéasnosti su roz-
pracované daldie nariadenia (0 zmene zakladného
obdobia pre HICP z roku 1996 na rok 2005, o pravidlach
zaokruhlovania pri publikovani a prepocétoch indexov
v HICP, o sezénnych tovaroch a o poziadavkéach pre
obdobie zistovania cien). V procese rieSenia su tiez
zavazné postupy pri zohladriovani zmien kvality ocerio-
vanych tovarov a sluzieb.

Harmonizované indexy jednotlivych krajin su podkla-
dom pre vypocet harmonizovanych indexov eurozény
a EU ako celku.

Na zaklade platnych nariadeni boli prvé harmonizova-
né indexy publikované v marci 1997. Napriek tomu, ze
metodika harmonizovanych indexov sa spreshiuje
a dopifia, poskytujii v stasnosti najlepsiu Statistickl
zakladfiu pre medzinarodné porovnavanie inflacie.

4 Vybor $tatistického programu (Statistical Programme Committee)
zasada pravidelne 4-krat do roka (v marci, v maji, v septembri
a v novembri) v zlozeni predsedov Statistickych uradov Elenskych §ta-
tov, resp. ich zastupcov a predsedu vyboru zastupujliceho Eurostat.

BIATEC, rognik 13, 5/2005
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Rozdiely medzi HICP a CPI

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Graf 1 Porovnanie medziro€nej miery inflacie pocitanej na zaklade HICP a CPI

na Slovensku

10,0 7 Zdroj: prepotet NBS z podkladov SU SR Rozdiel
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né odliSnosti spoCivaju v pokryti | 7,0 | | 015
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vydavky a v porovnani s CPI su 504 | 0,05
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nevstupuje tzv. imputované n&jom- —= Rozdiel (pravd 0s)  ------ HICP (favd 0s) ~ —— CPI (lavé 0s)
né za domy a byty v osobnom viast- Taburka 1 Rozdiely medzi HICP a CPI
nictve, zatial o do CPI ano. HICP je preto v porovnani Ukazovater Potel Vahy v roku
s CPI pocitany na uzSom spotrebnom kosi, €o znamena, reprezentantov 2005
Ze zahffia menej poloziek tovarov a sluzieb. Spotrebitel'ské HICP 706 100
Okrem spominaného pokrytia st rozdiely medzi HICP | ceny ihrmom CPI nz 100
a CPI aj vo vypocte vah, ktoré vstupuji do vypoctu tych- T:g:sl 6 0
to indexov. Kym pri vypocte vah pre CPI sa zohladnuju Potraviny H|Cp' 138 191
vydavky slovenskych domacnosti, pri HICP sa pouziva | a nealkoholické CPI 138 18,5
tzv. domestic concept, ked’ sa zohladiuju vydavky nie- | "dPoie rozdiel 0 +0.6
len slovenskych domacnosti, ale aj vydavky cudzincov | Alkoholicke HICP il 6.2
na Slovensku, pricom su vylu¢ené vydavky slovenskych napoje a tabak m(;gil ol 12] +15 1
domacnosti mimo uzemia SR. Vahy za poistenie v HICP Odevy a obuv HICP 101 4’3
sa pocitaju podla Specialneho nariadenia komisie cPI 101 48
(Commission Regulation (EC) No 1617/1999) ako po- rozdiel 0 -0,5
diel odhadu priemeru agregovanych vydavkov za | pgyvanie, voda, HICP 42 20,6
poplatky domécnosti za sluzby nezivotného poistenia | elektrina, plyn CPI 45 28,2
pocas troch rokov na celkovych vydavkoch pokrytych | iné palivd rozdiel 3 1.6
v HICP, avsak pri CPI sa zohladriuju poplatky doméc- | Nabytok, vybavenie | HICP 90 5,0
nosti za sluzby neZivotného poistenia z referenéného gggﬁ;"d(’:%:bezna m(;gi'el 91 +g'$
roku pre vahy. Pri vypocte vah pre HICP sa pouzivaju Sdravotnicivo HICP po 3’0
eSte aj dalSie rozdielne postupy, ich dopady na celkové CPI 38 1:6
indexy su vS8ak minimalne. rozdiel -1 +1,4
Dal$ia odlignost je, 7e odvodené HICP indexy sa po&i- Doprava HICP 75 13
taju z indexov, zaokruhlenych na jedno desatinné mies- CPI 75 98
to, kym v CPI sa odvodené indexy pogitaju z nezaok- rozdiel 0 +1,5
ruhlenych indexov. Posty HICP 20 4,3
Posledna odlignost je, resp. bola v tom, ze harmoni- | 2 telekomunikicie rog.' | 23 33
zovany index je pocitany ako ro¢ny retazovy index, ¢o — - orrte =
umoznuje menit vahy jednotlivych poloziek kazdy rok, Rekredcia a kultira HCISIP ;3 gg
kym narodny index az do decembra 2004 bol pocitany rozdiel 1 -u:ﬁ
ako bazicky index s fixnymi vahami na urovni tried kla- | gelavanie HICP 5 13
sifikacie COICOP (jeho vahy boli zafixované k bazické- CPI 6 0,9
mu obdobiu, k roku 2000). rozdiel - +0.4
Harmonizovany index spotrebitelskych cien je pravi- | Hotely, kaviarne HICP 39 99
delne (od maja 2004) kazdy mesiac publikovany Statis- | 2 restaurdcie Cg_l i 33 27 2
tickym uradom SR na jeho internetovej stranke. V &isel- — rozcle %
nom vyjadreni sa rozdiely v medzirocnej miere inflacie E(;IZS;S; tovary Hclgr ;? 23
meranej harmonizovanym a narodnym indexom spotre- rozdiel 1 40,7

bitel'skych cien v priebehu rokov 1996 — 2005 pohybo-
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Graf 2 Porovnanie vyvoja HICP a CPI podrFa klasifikdacie COICOP vo februari 2005

NA AKTUALNU TEMU

HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CIEN

Rozli¢né tovary a sluzby
Hotely, kaviarne a reStaurdcie
Vzdeldvanie

Rekredcia a kultdra
Posty a telekomunikacie

vali v rozmedzi + 0,3 percentual-
neho bodu.

Porovnanie medziroénej miery
inflacie pocitanej na zaklade
HICP a CPI a rozdielov medzi
nimi je v grafe 1.

Doprava Rozdiely v inflacii vyjadrenej
Ziravonictvo B HICP a CPI v jednotlivych odbo-
Nabytok, vybavenie domécnosti a bezna tidrzba domu roch klasifikacie COICOP/HICP
Byvanie, voda, elektrina, plyn a iné paliva su zrejmé z doleuvedenych tabu-
Odevy a obuv liek. Okrem rozdielov v pokryti
Alkoholické napoje a tabak a vypoéte vah su rozdiely aj
Potraviny a nealkoholické napoje v inom za¢leneni reprezentantov
Spotrebitelské ceny dhrnom ‘ ‘ ‘ : : do jednotlivych odborov. Najvag-
Zdroj: Statistcky drad SR woo e Tl e e e Sie rozdiely medzi HICP a CPI
su v odboroch vzdelavanie, roz-
Tabul'ka 2 Porovnanie medziroéného vyvoja HICP a CPI
Ukazovatel 2004 2005
9. 10. 1. 12. 1. 2.
Spotrebitel'ské ceny Ghrnom HICP 106,4 106,3 106,0 105,8 1031 102,5
CPI 106,7 106,6 106,3 105,9 103,2 102,7
rozdiel -0,3 -0,3 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
v tom:
Potraviny a nealkoholické ndpoje HICP 106,4 105,0 104,0 102,8 102,2 994
CPI 106,3 104,9 103,9 102,6 102,0 98,9
rozdiel 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,5
Alkoholické ndpoje a tabak HICP 103,9 101,8 101,4 100,3 100,6 100,1
CPI 103,9 101,8 101,3 100,3 100,6 100,1
rozdiel 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Odevy a obuv HICP 100,4 100,1 100,0 99,6 99,4 99,3
CPI 100,4 100,1 100,0 99,6 99,4 99,2
rozdiel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Byvanie, voda, elektrina, plyn a iné paliva HICP 115,8 115,8 115,8 115,9 115,9 108,2
CPI 113,3 113,3 113,3 113,7 113,7 108,4
rozdiel 2,5 2,5 2,5 2,2 2,2 -0,2
Nabytok, vybavenie domécnosti a beznd ddrzba domu HICP 97,1 96,7 96,6 96,6 96,3 96,1
CPI 97,2 96,8 96,6 96,6 96,4 96,2
rozdiel -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Zdravotnictvo HICP 108,8 109,1 109,8 109,9 109,6 107,2
CPI 116,1 116,6 118,2 116,9 112,9 112,2
rozdiel -1,3 -1,5 -8,4 -1,0 -3,3 -5,0
Doprava HICP 105,8 105,2 106,8 106,7 104,5 101,6
CPI 106,9 106,4 108,2 108,0 105,7 101,6
rozdiel -1,1 -1,2 -1,4 -1,3 -1,2 0,0
Posty a telekomunikacie HICP 104,6 98,9 98,9 98,9 98,7 99,4
CPI 104,8 99,1 99,1 99,1 99,1 99,8
rozdiel -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,4
Rekreécia a kultdra HICP 103,3 104,8 104,8 104,6 104,5 103,7
CPI 100,7 101,3 101,3 1011 101,0 100,6
rozdiel 2,6 3,5 3,5 3,5 3,5 3,1
Vzdelavanie HICP 109,4 1111 110,5 111,0 123,0 130,5
CPI 131,4 140,9 140,7 141,2 152,0 156,6
rozdiel -22,0 -29,8 -30,2 -30,2 -29,0 -26,1
Hotely, kaviarne a reStauracie HICP 109,8 110,9 11,2 114 1115 108,5
CPI 109,4 110,3 110,5 110,7 110,8 108,0
rozdiel 0,4 0,6 0,7 0,7 0,7 0,5
Rozli¢né tovary a sluzby HICP 103,4 103,4 103,3 103,8 103,7 102,2
CPI 106,9 107,0 106,9 106,8 106,7 102,4
rozdiel -3,5 -3,6 -3,6 -3,0 -3,0 -0,2
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licné tovary a sluzby, rekreacia a kultura, byvanie, voda,
elektrina, plyn a iné paliva, doprava a v odbore hotely,
kaviarne a reStauracie.

Rozdiel v odbore rozlicné tovary a sluzby je sposobe-
ny predovSetkym réznym pristupom k vypoctu vah pre
poistenie. Ind medziro€nu dynamiku v HICP oproti CPI
v odbore byvanie, voda, elektrina, plyn a iné paliva
spOsobuje nezahrnutie tzv. imputovaného najomného
a tovarov a sluzieb vzfahujucich sa k velkym opravam
a udrzbe v HICP.

Rozdiely v odboroch vzdelavanie, rekreacia a kultura
a doprava su spdsobené nielen rozdielom vo vahach,
ale aj zosuladenim zaradenia jednotlivych reprezentan-
tov spotrebného koSa podla metodiky HICP (napr.
polozka zakladna umeleckd 8kola je v CPl v odbore
vzdeldvanie, ale v HICP je v odbore rekredcia a kultura,
alebo v pripade nagjomného za garaz, ktoré v CPI zara-
dené v odbore doprava, ale v HICP je odbore byvanie,
voda, elekirina, plyn a iné paliva).

Tabulka 3 Struktira inflacie meranej CPI

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Okrem rozdielov v zakladnej klasifikacii COICOP su
rozdiely aj v Strukture, ktord pouziva NBS. Zakladna
Struktura rozkladu CPI inflacie zahffia vplyv zmien
regulovanych cien, vplyv zmien nepriamych dani v nere-
gulovanych cendch a jadrovu inflaciu. Struktura jadrove;
inflacie je tvorena potravinami (spracovanymi aj nespra-
covanymi), obchodovatelnymi tovarmi (vratane pohon-
nych hmét) a trhovymi sluzbami. Strukttira HICP naopak
nevyClenuje regulované ceny a neocistuje jednotlivé
polozky o zmeny nepriamych dani a tvoria ju dva velké
odbory, tovary a sluzby. Tovary sa ¢lenia na priemyselné
tovary bez energii a energie, ktorych sucastou su aj
pohonné hmoty a elekirika, plyn a iné paliva. Potraviny
sa, rovnako ako v pripade CPI, ¢lenia na spracované,
ako aj nespracované potraviny. Rozdiel oproti CPI je
v tom, Z2e do potravin (do spracovanych potravin) sa
zaraduju aj alkoholické napoje a tabak a tabakové
vyrobky, pricom v CPl sa tieto polozky zaraduju
k obchodovatelnym tovarom.

Vahy v roku 2005 v % | Februdrovéa inflacia Literatura:
na medziroénej haze
UHRN 100,0 2,7 [1] Kosseyova, Olga: Harmonizo-
Regulované ceny 21,9 1,6 vany index spotrebitelskych
Vplyv zmeny nepriamych dani 0,09 cien, 2/2001, Slovenska Statis-
Jadrova inflacia 78,1 1,1 2] :iEka a td?mUOgtraE];i;C g
- ) urostat, Unit B3, Compedium
::::\‘:::;_ spracované 13’2 112 of HICP reference documents,
d d september 1999, aktualizova-
Potraviny — nespracované 7,0 -2,4 né verzia, marec 2001.
Ohchodovatelné tovary 34,7 -1,0 [3] Eurostat, Harmonized Indices
Obchodovatelné — bez pohonnych hmét 31,1 -1,2 of Consumer Prices August
Pohonné hmoty 36 1,2 2000, Statistics in focus, Eco-
Mazivé 0,0 74 nomy and fin_ance, theme 2 -
Trhové sluzby 26,7 6,9 35/2000 — Prices and purcha-
,_,_,_ - . sing power parities, katalégo-
Cista inflacia (bez zmien nep. dani) 61,5 2,1 vé Gislo CA-NJ-00-035-EN-C,
Cista inflacia - bez poh. hmét (bez zmien nep. dani) 57,9 2,2 ISSN 1024-4298.
B [4] European Central Bank,
Tabulka 4 Struktura inflacie meranej HICP owner occupied housing in the
Vahy v roku 2005 v % Februdrova inflacia AICh, background document
by the ECB, dokument HCPI
na medzirotnej béze 00/305 k stretnutiu pracovnej
UHRN 100 2,5 skupiny k ,Harmonizécii inde-
Tovary 66,9 0,9 xov spotrebitelskych cien®,
Priemyselné tovary 41,6 2,0 Eurogtf:lt, Unit B-3, Luxem-
Priemyselné tovary (bez energif) 24,0 -0,3 burg, jun 200,0'
Energie 176 52 [5] Eu_rostat, Unit B3, Implemerj-
’ : tation of HICP standards in
Elektrina, plyn a ostatné energie 141 59 Candidate Countries, Advice
Pohonné hmoty 35 2,3 on specific implementation
Potraviny 25,3 -0,9 issues, dokument CC8/00/22 -
Potraviny - spracované (vritane alkoholu a tabaku) 17,5 -1,3 rev. 2 k stretnutiu pracovnej
Potraviny — nespracované 7,8 -0,5 skupiny k ,,Ha.rmoni’zécii in.de-
Sluzhy 331 6.4 X0V spotreblltel’skych cien,
, - - - Eurostat, Unit B-3, Luxem-
l’JHRN bez energii a nespracovanych potravin 74,6 2,2 burg, februar 2001.
UHRN bez energii 82,4 2,0
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ODHAD PRAVDEPODOBNOSTN’EHO
ROZDELENIA PREDIKCIE INFLACIE

FAN CHART — GRAFICKA PREZENTACIA

Tomas Oparty, Miroslav Gavura, Narodna banka Slovenska

Predikcia hlavnych makro-
ekonomickych ukazovatelov je

Graf 1 Predikcia inflacie HICP

prvym krokom pri poskytovani v %
informacii o tom, kde ekonomi-
ka smeruje. Kazda predikcia
lubovolnej ekonomickej veli€iny
je v8ak aj predmetom neistoty,
t. j. nesie so sebou isté rizika.
Tie vychadzaju jednak z neistoty
vyvoja exogénnych premen-
nych, ako aj z chyby prameniace;
z pouzitého zjednoduSeného
modelu pri priprave predikcie.
Preto sa pravidelne stava, zZe
spolu s predikciou su zverejho-
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vané aj jej mozné rizika (od-
chylky), ktoré poukazuju na alternativne vychylenia pre-
dikcie. Velkost tychto rizik méze byt vnimana aj ako
miera vierohodnosti predpovede.

V tomto ¢lanku sa pokusime opisat jednoduchy pristup
k odhadu rizika predikcie a spdsob prezentacie vysledkov
so zameranim na inflaciu. Jednou z moznosti prezentacie
strednodobej predikcie inflacie spolu s jej moznymi rizika-
mi je graficky vystup zndzorfujuci odhad pravdepodob-
nostného rozdelenia jej predikcie, tzv. fan chart (vejarovy
graf). Fan charty boli prvykrat pouzité v Bank of England
v roku 1996 a vdaka ich nazornosti a l'ahko pochopitelnej
forme ich nasledne zadali vyuzivat viaceré centréine
banky. Pre nazornost a lep$iu predstavu hned v ivode opi-
8eme fan chart znazornujuci predikciu inflacie SR po 1.
$tvrtrok 2007 zo strednodobej predikcie NBS (april 2005).

Opis grafu

Fan chart je graf zobrazujuci odhady intervalov, v kto-
rych sa bude nachadzat predikovana ekonomicka velici-
na (napr. inflacia). Tento graf predstavuje rozSirenie
bodovej predikcie o predpoved chyby predikcie, ktora je
reprezentovana Sirkou intervalu.

Zakladom grafu je centralna predikcia (central view,
base line), ¢o je najpravdepodobnejsi vyvoj inflacie pre
dané obdobie — bodova predikcia. Tato predikcia predsta-

vuje najtmavsiu Cast, resp. ¢iaru grafu. Postupne sa roz-
tvarajuci vejar znazornuje narast rizik centralnej projekcie,
¢o poukazuje na fakt, ze miera neistoty (chyba predikcie)
stlpa z rastucim ¢asom. Dva rovnako sfarbené svetlejSie
pruhy, pod a nad centralnou projekciou, predstavuju rozsi-
renie intervalu, v ktorom sa bude nachadzat buduca hod-
nota inflacie o velkost, ktord zodpoveda narastu spolahli-
vosti 010 % oproti prechadzajlicemu intervalu; hovorime
0 tzv. intervaloch spolahlivostil. Posledné dva pasy pred-
stavuju narast spolahlivosti na kone¢nu, 90-percentnu
hranicu. Z toho vyplyva, Ze podla predikcie v grafe 1 bude
na konci roku 2006 inflacia s pravdepodobnostou 90 %
medzi hodnotami 0,2 % a 4,0 % 2.

Odhad pravdepodobnostného rozdelenia

Fan charty, ako sme uz uviedli, zobrazuju odhad inter-
valu spolahlivosti, ktorého §irka reprezentuje velkost
odhadu rizika predikcie. Interval spolahlivosti je urCeny
tzv. pravdepodobnostnym rozdelenim. Z tohto dévodu sa
¢asto hovori 0 odhade pravdepodobnostného rozdelenia.

1 Nejde o 10-pecentny ndrast intervalu, ale o narast intervalu,
ktory zodpoveda narastu pravdepodobnosti 0 10 %.

2 |nterval 0,2 az 4,0 (prierez ,vejarom®) v 4. Stvrfroku 2006 je inter-
valom spolahlivosti.
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Pri jeho odhade vychadzame z predpokladu, ze pozna-
me hustotu rozdelenia — funkciu, ktora znazornuje rozlo-
Zenie pravdepodobnosti — a tym sa predikcia obmedzi na
odhad parametrov tohto rozdelenia. Pri zostrojovani fan
chartov sa vychadza z predpokladu, ze chyby predpove-
de m6zu mat zoSikmené normaline rozdelenie s para-
metrami 4, c a ys.

Inymi slovami, je potrebné predikovat (odhadnuf) dve
hodnoty, najpravdepodobnej$i vyvoj p a velkost chyby
predpovede o, pripadne odhadnt este tretiu hodnotu vy,
ktord udava vychylenost chyby vzhfadom na centrélnu
projekciu.

e Centralna predikcia — predstavuje najlepsi odhad
v pravdepodobnostnom zmysle, t. j. body, ktoré maju naj-
vacsiu pravdepodobnost, tzv. modus. Vypracovanie cen-
tralnej predikcie inflacie je prvym krokom potrebnym pri
ziskavani informacii potrebnych pre centrdinu banku
na nastavenie menovych nastrojov. Centralna predikcia
inflacie pre strednodoby horizont predstavuje bodovy
odhad vytvoreny na zaklade vystupov modelovej simula-
cie a expertnych odhadov.

¢ & — odhad chyby predikcie — predstavuje odhad volati-
lity centralnej predikcie, tzv. smerodajnej odchylky. V grafe
1 udava velkost intervalu spolahlivosti, teda 8irku ,vejara“
v danom obdobi. Sirka vejara v danom $tvrtroku sa rovna
priblizne 4-nasobku odhadu chyby predikcie pre dany
$tvrtrok. Odhad smerodajnej odchylky je aproximéciou
neistoty predikcie, ktord moze vychadzat jednak z neisto-
ty vyvoja exogénnych premennych, ale aj z chyby pouzi-
tého analytického nastroja (ekonometrického modelu).

e y — rozloZenie rizika — je mierou, ktora uréuje, aka
L,cast chyby*“ sa nachadza pod a akd nad centralnou pre-
dikciou; hovorime o tzv. Sikmosti (skewness). V grafe 1
Sikmost predstavuje posun intervalu spolahlivosti napr.
smerom nahor vzhladom na centralnu projekciu, pri
zachovani vefkosti intervalu. Ako priklad mozno uviest
predpoklad vyvoja cien ropy. V pripade, ze existuje riziko
vySSich cien ropy, ako bola stanovend trajektéria pri pri-
prave centralnej predikcie, zvySuje sa riziko dosiahnutia
vy$3ej inflacie. To by predstavovalo $irsi interval nad cen-
tralnou predikciou a uzsi pod fou.

Odhady chyby predikcie

Metody odhadu chyby predikcie je mozné rozdelit
podla spdsobu odhadu do dvoch skupin. Prva skupina
obsahuje pristupy zaloZzené na odhade chyby z ekono-
metrického modelu. Ide bud o implicitni chybu modelu,
alebo o chyby vyhodnotené na zaklade tzv. Sokov, ktoré
vstupuju do modelovej simulécie. Tieto Soky mézu byt
deterministické alebo stochastickeé.

Implicitna chyba modelu sa pouziva zriedka, pretoze

3 Blizi opis je uvedeny v boxe Hustota normdlneho rozdelenia.
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byva analyticky vyjadritefna len pre niektoré jednoduché
typy predikénych modelov. Naopak, velmi ¢asto pouziva-
nym pristupom byva odhad chyby na zéklade Sokov.
Tento pristup v sebe skryva vyhodu, ktorou je jeho neza-
vislost na dizke a dostupnosti historickych dat. Tato vyho-
da byva ¢astym doévodom na pouzitie tohto pristupu. Na
druhej strane jeho nevyhodou je absencia chyby
nespravneho nastavenia Sokov. Z filozofie pristupu vyply-
va, Ze nezohladriuje ani chybu, ktorda mbze byt spdsobe-
na nespravnym vyberom samotného modelu.

Metddy druhej skupiny su zalozené na vyhodnocovani
historickych dat, hovorime o empirickom spésobe odhadu
chyby. Tieto metddy su z pohladu vyhod a nevyhod v opac-
nej pozicii v porovnani s metédami z prvej skupiny. Odhad
vypocitany pomocou tychto metdd v sebe obsahuje tak-
mer véetky rizikd spojené s nespravnostou vyberu mode-
lu, jeho naslednej chyby a odburava chybu pri volbe Sokov.
Na druhej strane jeho nevyhoda spociva v absolltnej
zavislosti od dostupnosti dat a v samotnej myslienke, ze
buduci odhad je zaloZzeny na minulosti. V pripade precho-
du na novu metodiku odhadu predikovanej veli¢iny méze
dochadzat k nekonzistentnosti a skresleniu odhadu.

Empiricky sposob odhadu smerodajnej
odchylky pre fan chart predikcie inflacie v SR

Na ilustraciu sme vybrali metédu odhadu chyby predik-
cie z druhej skupiny, t. j. na zaklade historickych chyb
predikcii inflacie. Hlavnym dévodom a zaroven vyhodou
pouzitia tejto metddy je relativne rozsiahly subor dostup-
nych dat kratkodobych predikcii inflacie NBS za obdobie
2000 — 2004. Na zaklade odchylok skutoCnej inflacie od
predikcie mozno z takejto zdrojovej databazy odhadnut

Pre odhad chyby predikcie (smerodajnej odchylky) na
prvé Styri Stvrfroky (rok dopredu) bola pouzita Statistika
RMSE (Root Mean Square Error)

e
RMSE = /H—Zﬁeu

kde e, = y; — y; je odchylka predikcie ¥, od skutoénosti
y; v Case t.

Pre odhad chyby predikcie na jeden $tvrfrok dopredu
boli pouZzité vSetky 3-mesacné predikcie od roku 2000 do
2004 a ich odchylky. Ten isty postup bol nasledne apliko-
vany na odhady chyb na dva az $tyri Stvrfroky dopredu.

Z dbvodu nedostato€ného poctu dat pre dvojrocné pre-
dikcie bola na odhad smerodajnych odchylok na $tvrtro-
ky 5 -8, t.]. odhad chyby predikcie na druhy rok dopredu,
pouzitd regresnd metdéda (odhad pomocou logaritmické-
ho trendu).

Poznamenajme, ze v prvej faze vyvoja fan chartov sme
sa zamerali na odhad symetrického pravdepodobnostné-
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Tab. 1 Odhad smerodajnej odchylky predikcie inflacie ho rozdelenia. Tymto predpokladom sme vynechali
10 oa | 30 | 40 | 50 60 70 80 odhad rozloZenia rizika a predpokladali, Ze toto rozloze-

0500 | 0.729 1 0.819 | 0.963 11024 11083 |1133 1177 nie je symetrické vzhladom na centralnu projekciu, t. j.

tendencia omylu k vy38im a nizSim hodnotadm inflacie je

Graf 2 Odhad smerodajnej odchylky rovnako pravdepodobnd. Opodstatnenost tohto rozhod-

nutia je zrejma z grafu 3, ktory zobrazuje rozlozenie rizi-

1,40 ka pri predikcii na jeden $tvrtrok dopredu. Je vidiet, Ze

1,20 riziko je do velkej miery rozlozené symetricky okolo naj-

1,00 pravdepodobnejSej hodnoty reprezentovanej najvy$sim

0,80 stipcom histogramu.

0,60

0,40 Zaver

0,20

0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Narodna banka Slovenska bude od roku 2005 prezen-
1 2 3 4 5 6 7 8| tovat predikciu inflicie vo forme fan chartov Styrikrat

— odhad trendu smerodajnej odchylky ¢ RMSE - odhady roéne ako sucast strednodobej predikcie vyvoja ekonomi-

ky. Prezentacia predikcie inflacie v takejto podobe umoz-
Graf 3 Porovnanie hustoty normalneho rozdelenia a roz-  fuje rozsirit pohfad centralnej banky o odhad miery neis-
delenia chyb predikcii inflacie (1Q) toty a rizika okolo bodovej predikcie. V pripade, Ze nie su

1,2 identifikované Specifické rizika predikcie, rozlozenie neis-
1 toty a rizika moZe byt symetrické, podobné prezentova-
nym vysledkom. V pripade $pecifickych rizik mozu byt pri-

08 pravené alternativne scenare vyvoja inflacie, ¢im sa miera
06 rizika mbze posunuf nad, resp. pod centralnu predikciu.
0.4 V takomto pripade by bol vysledny interval nesymetricky
02 okolo bodovej predikcie. Ako sme uz uviedli, pri odhade
) rizika predikcie v budicnosti bude dblezitym nastrojom

ekonometricky model. Na zéklade simulécii (determinis-
tickych alebo stochastickych) bude mozné presnejSie
odhadnut mieru neistoty a rizika predikcie inflacie.

-5 -43 -36 -29 22 -15 -08 -01 06 13 2 2,7 34 41 48

rozdelenie chyb predikcii = hustota rozdelenia N(0;0,5)

Hustota normalneho rozdelenia

Néahodnd veli€ina X mé& normélne rozdelenie s parametrami pa o préve vtedy, ked jej hustota ma tvar:

(x-w?
202 '

Zakladnou vlastnostou normalneho rozdelenia je jeho symetrickost vzhfadom na strednti hodnotu. V tomto boxe predstavime postup po-
uzivany na vyjadrenie hustoty nesymetrického rozdelenia. Jednoduchym a zaroveri elegantnym spdsobom na zavedenie Sikmosti je nadefi-
novanie dvojdielneho (two-piece) normélneho rozdelenia, ktoré je zloZené z dvoch normalnych rozdeleni s rovnakou strednou hodnotou

a roznymi rozptylmi.
_ (X=W3 _ _(x=w?
fx)=A exp‘— 20,2 ,prep < x fx)=A exp{ 202 ,prep > x,

-1/2
) . Alternativny spdsob zavedenia nesymetrickosti do predpisu hustoty normalneho rozdelenia je zavedenie novej
veli¢iny — Sikmosti. Hustota ma nasledujci tvar:

f(x) = @ne) ™2 exp

)

-1 X W)
= -1/2 S —u)2 —u)2
AT P ((X g +y( ] M )]
kde o predstavuje chybu predikcie a y $ikmost.
Zoznam pouzitej literatdry: National Institute, Inflation Forecas Uncertainties, January
2004.

1. Kenneth, F. Walllis, Forecast uncertainty, its representation and 3. Andél, J., Statistické metody. Matfyzpress, KU Praha 1993.

evaluation, Tutorial lectures IMS Singapore, 3-6 May. 4. Britton, E., Fisher, P, Whitley, J.: The Inflation Report projecti-
2. Kenneth, F. Wallis, An Assessment of Bank of England and ons: understanding the fan chart.
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Z historie centralneho bankovnictva

V ramci systému riadenia spolo¢nosti jednu z kltuc¢o-
vych Uloh zohrava aj centralne bankovnictvo. Od 17.
storo€ia, ktoré sa pocita za obdobie jeho vzniku, sme
svedkami vytvarania réznych institucionalnych schém.

Tabulka €. 1 Prehl'ad centralnych bank posobiacich na naSom uzemi

sa centrélne banky odlidovali aj operatnym rdmcom,
tzn. rozdiely existovali aj v pouZziti priamych a nepria-
mych nastrojov menovej politiky. Tie samozrejme vyply-
vali z charakteristik pefiazného obehu a z nutnosti rie-
gift v danom obdobi prislusny problém v menovom
vyvoji. V tejto suvislosti preto aj konstrukcie menovych
cielov neboli vzdy identickeé,
aj ked' v SirSom ponimani je

Nazov centralnej banky Vznik

mozné najst niektoré spoloc-

Privilegovand rakiska
narodnéd banka

1.jin 1816
Prva filidlka na Slovensku — KoSice r. 1854

né prvky.
Co sa tyka pravneho pos-

Rakuisko-uhorska banka r.1878

Prva filialka na Slovensku — Bratislava r. 1879

tavenia a nasledne financnych
aspektov centralnych bank,

Bankovy Grad ministerstva financii

6. marec 1919
Vznik ¢eskoslovenskej meny — 25. janudr 1919

mozno v tomto pripade hovorit
jednak o verejnych institu-

Néarodné banka Gesko-slovenska

1. april 1926

ciach, o spolo¢nostiach s ka-

Slovenska ndrodné banka r. 1939

Vyhlasenie autonémie Slovenska — 6. oktdber 1938

pitdlom vytvaranym pros-
trednictvom akcii (akcionarska

Narodna banka ¢eskoslovenska

26. november 1945
Slovensk4 narodnd banka sa stala si¢astou NBGS
Jednotnd mena — Ceskoslovenska koruna — 1. november 1945

Struktura je diferencovanad),
ako aj o Specifickych subjek-
toch, kde ma pri urcitych €in-

Statna banka geskoslovenskd

Zakon €. 31/1950
9. marec 1950
Pefiazna reforma v Ceskoslovensku — r. 1953

nostiach centrdlna banka
postavenie organu verejnej
spravy a pri inych aktivitadch

Narodna banka Slovenska

Zakon €. 566/1992 Z. z. 0 NBS v zneni neskorSich predpisov,
hlavne €. 149/2001 Z. z. a €. 602/2003 Z. z. 0 NBS

(napriklad pri nadobudani
a sprave vlastného majetku)

Pod r6znymi institucionalnymi schémami rozumieme
diferencované subjektové zastreSenie menovej politiky
— historicky mézeme najst priklady tak na centralne
banky utvarané na narodnom ale aj na regionalnom
principe; taktieZ je mozné sledovat rézne systémy cen-
tralneho bankovnictva — od jednoduchych homogén-
nych systémov (jedna inStiticia tvoriaca centralnu
banku, napr. NBS) az po Struktirované systémy (napri-
klad Federalny rezervny systém v USA).

Okrem rozdielneho institucionalneho usporiadania
mozno badat aj diferencovany pristup k zabezpecova-
niu jednotlivych funkcii centralnymi bankami. Menové
autority sa zacali povazovat za centralne banky az po
zabudovani emisnej ¢innosti do svojich aktivit. Nie vzdy
to v8ak bola prva funkcia, ktoru tieto institicie zastre-
Sovali. Z historického hladiska prvé ,buduce” centralne
banky zabezpeCovali najprv funkciu banky S$tatu, az
neskor im bola prisidena spominana emisna ¢innost,
ku ktorym sa postupne priradovali aj dalie funkcie.

Okrem inStitucionalnych a funkénych charakteristik
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ma postavenie podnikatela.
Napriek spominanym odli$nostiam je mozné tvrdit,
ze menové autority vzdy vystupovali ako sofistikované,
verejnostou uznavané institticie. Tak z hladiska napifia-
nych cielov, ako aj zverenych im funkcii boli popri viade
danej krajiny najddlezitejSim subjektom v krajine.

Sucasny stav centralneho bankovnictva v EMU

Vznik Hospodarskej a menovej Unie v Eurépe dyna-
mizuje procesy zmien centralneho bankovnictva. Od 1.
januara 1999 v ramci nej posobia dva systémy, v kto-
rych klu¢ové postavenie ma Eurdpska centralna banka
(ECB)1. Je to Eurdpsky systém centralnych bank, ktory
tvori Eurdpska centralna banka a narodné centralne
banky Clenskych krajin Eurdpskej unie2 a druhym je
Eurosystém, ktory tvoria ECB a narodné centralne
banky ¢lenskych krajin Hospodarskej a menovej unie
(Economic and monetary union — EMU, 12) krajin.

Na margo spominanych historickych prikladov formo-
vania menovych autorit na narodnom, resp. regional-
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nom principe, je mozné badat do istej miery urcitd
paralelu aj v rdmci zjednotenej Eurdpy, na druhej stra-
ne centralne bankovnictvo v Eurépskej unii ma Speci-
fické &rty.

Za historicku paralelu je mozné &iastotne povazovat
presun kompetencii pri riadeni menovej politiky na
Eurdpsku centralnu banku, za odli$nost prave skuto¢-
nost, Ze za menovu politiku nie je v plnom rozsahu zod-
povedna len Eurdpska centrdlna banka, ale cely Euro-
systém. Eurdpska centralna banka je pritom Speci-
fickou indtiticiou sama o sebe. Jej vynimoc¢nost je pod-
Ciarknuta faktom, Ze nevychadza z narodného principu
(nie je to centrdlna banka konkrétnej krajiny, ktora
zabezpecuje funkcie aj pre ostatné ekonomiky), ale je
to nadndrodna institucia.

Postavenie Eurdpskej centralnej banky bolo pravne
zakotvené este v Zmluve o zalozeni ES v &asti Statut
ESCB a ECB. Tento $tatut je aj sutastou Eurdpskej
ustavy, ktora je v su¢asnosti v procese ratifikacie ¢len-
skych krajin EU. Zakladny kapital Eurépskej centralnej
banky tvoria podiely jednotlivych narodnych central-
nych bank &lenskych krajin EU, teda nielen narodnych
centralnych bank EMU. Toto je moZné tiez povazovat za
8pecifikum, teda historicky neopakovanu konstrukciu
zakladného kapitalu.

Po rozsireni EU v méji 2004 o 10 novych ¢&lenov
dosahuje zakladny kapital vySku 5 564 669 247,19
EUR (tabulka ¢. 2)3.

Zakladny kapital vSak nie je v plnom rozsahu splate-
ny. Narodné centralne banky Eurosystému museli spla-
tif pInd vysku svojho podielu, neclenovia Eurosystému
(centralne banky Velkej Britanie, Svédska, Danska
a desiatich krajin strednej a vychodnej Eurdpy) len 7 %
stanoveného podielu. Z celkovej sumy 5 564 669 247,19
EUR je teda splatenych Clenskymi centralnymi bankami
EMU 3 978 226 562,17 EUR a nelenmi EMU
111 050 987,95 EUR, teda celkovy splateny kapital
ECB predstavuje 4 089 277 550,12 EUR.

1 ECB vznikla v juni 1998, ale funkcie centrélnej banky zacala
napinat az 1. 1. 1999.

2.0d 1. 1. 1999 do 1. 5. 2004 to bolo 15 narodnych centralnych
bank, po rozsireni EU na 25 &lenov tvori ESCB okrem ECB az 25
narodnych centralnych bank.

3 Vklady jednotlivych nérodnych centralnych bank ¢lenskych §ta-
tov do zakladného kapitalu ECB boli stanovené podla kl'u¢a, o kto-
rom rozhodla Riadiaca rada 3. 12. 1998. Podiel narodnej centralnej
banky na kapitali ECB predstavuje vazeny podiel rovnajuci sa suctu
dvoch ukazovatelov, s vahou 50 % kazdy: 1. podiel daného Statu na
populacii Spolo¢enstva v predposlednom roku, ktory predchadzal
vzniku Eurosystému a 2. podiel tohto ¢lenského Statu na HDP
v trhovych cenach Spolo¢enstva za 5 rokov predchadzajucich
predposlednému roku pred ustanovenim Eurosystému. Percenta sa
zakladného kapitalu sa mala kazdych 5 rokov upravovat. Po rozsi-
reni EU o 10 novych krajin a taktiez ESCB, ECB prijala rozhodnu-
tim z 22. aprila 2004 novy kl'U¢ na upisovanie zakladného kapitalu
— blizSie pozri tabulku €. 2.
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zakladného kapitalu st Deutsche Bundesbank, Banque
de France a Bank of England (spolu 50,3898 %), z Cle-
nov EMU su to Deutsche Bundesbank, Banque de
France a Banca d'ltalia (spolu 49,0592 %). Z novoprija-
tych ¢lenov EU najvacsimi akcionarmi st Narodowy
Bank Polski, Ceskd narodnd banka a Magyar Nemzeti
Bank (spolu 7,9848 %).

Dal$ou $pecifickou &rtou Eurdpskej centrainej banky
je jej nezavislost. Eurdpska centralna banka je nositel-
kou inétitucionélnej, finan¢nej, funkénej a personaine;
nezavislosti (pozri schéma ¢.1).4 Tieto formy nezavis-
losti su dnes Standardom aj pre narodné centralne
banky v zjednotenej Eurdpe. Nezavislost umoznuje
centralnej banke autonémnost pri rozhodovani o zame-
roch a postupoch menovej politiky v eurozéne.

Hlavnym ciefom menovej politiky v eurozoéne je pri-
tom zabezpeclenie cenovej stability, ktora je kvantita-
tivne stanovena ako horna hranica pre rast harmoni-
zovaného indexu spotrebitelskych cien — HICP® na
roénej baze, a to do 2 %, pricom tento parameter ECB
chape ako strednodoby ciel. Stratégia menovej politiky
ECB predstavuje urcity mix teoreticky vymedzeného
monetaristického transmisného mechanizmu a inflac-
ného cielenia. Prvym, zdkladnym pilierom stratégie
menovej politiky Eurosystému je pritom analyza vyvo-
ja penazného agregatu M3 vo vztahu k referenéne;
hodnote a druhym pilierom analyza vyvoja Sirokého
suboru ekonomickych a finanénych indikatorov. Kombi-
nacia dvoch pilierov stratégie Eurosystému zabezpe-
Cuje, ze sa starostlivo a dékladne monitoruje a analy-
zuje menovy, finan¢ny a ekonomicky vyvoj. Tato
dokladna analyza umoziiuje ECB stanovif Urokové
sadzby na takej urovni, ktord najlep$ie sluzi udrziava-
niu cenovej stability.

V rdmci ECB podsobia tri organy, su to Rada guver-
nérov (Governing Council), Vykonna rada ECB (Exe-
cutive Board of the ECB) a Generalna rada (General
Council). Najvyssim organom je Rada guvernérov
(sklada sa z ¢lenov Vykonnej rady ECB a z guvernérov
narodnych centralnych bank Statov eurozény), ktorej
klaGovou ulohou je formulovanie menovej politiky.
Vykonna rada ECB (sklada sa z prezidenta ECB,
viceprezidenta ECB a Styroch dalSich ¢lenov) ma za
tlohu implementovat menovu politiku a za tym Gcelom

4 BlizSie pozri: Kotlebova, J.: Medzindrodné financné centra.
IURA Edition Bratislava 2004, kapitola 3 Eurdpska integracia
v Eurépe.

5 pozn.: HICP — Harmonised Index of Consumer Prices — zaklad-
nymi komponentmi tohto indexu su ceny tovarov — v ¢leneni na
spracované a nespracované, dalej priemyselné tovary a energia
a druhou zlozkou indexu su ceny sluzieb. Napriklad v roku 2001
predstavovali ceny tovarov az 61,9 % indexu, zatial ¢o ceny sluzieb
len 38,1 %.
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Tabulka €. 2 Zakladny kapital Eurépskej centralnej banky

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Podiel na zdkladnom kapitali
Nérodna centralna banka Rozhodnutie ECB Rozhodnutie ECB Splateny kapital
z3.12. 1998 222. 4. 2004 k 1. maju 2004
% % EUR EUR
Banque Nationale de Belgique 2,8658 2,5502 141 910 195,14 141 910 195,14
Deutsche Bundesbank 24,4935 21,1364 1176 170 750,76 1176 170 750,76
Bank of Greece 2,0564 1,8974 105 584 034,30 105 584 034,30
Banco de Espafia 8,8935 7,7758 432 533 093,09 432 533 093,09
Banque de France 16,8337 14,8712 827 533 093,09 827 533 093,09
Central Bank and Financial Services Authority of Ireland 0,8496 0,9219 51 300 685,79 51 300 685,79
Banca d'ltalia 14,8950 13,0516 726 278 371,47 726 278 371,47
Banque centrale du Luxembourg 0,1492 0,1568 8 725 401,38 8725 401,38
De Nederlandsche Bank 4,2780 3,9955 222 336 359,77 222 336 359,77
Oesterreichische Nationalbank 2,359 2,0800 115745 120,34 115 745 120,34
Banco de Portugal 1,9232 1,7653 98 233 106,22 98 233 106,22
Suomen Pankki 1,3970 1,2887 71711 892,59 71711 892,59
Spolu Elenovia EMU 80,9943 71,4908 3 978 226 562,17 3 978 226 562,17
Ceské nérodni banka - 1,4584 81155 136,30 5680 859,54
Sveriges Riksbank 2,6537 2,4133 134 292 162,94 9400 451,41
Danmarks Nationalbank 1,6709 1,5663 87159 414,42 6101 159,01
Eesti Pank 0,1784 9927 369,94 694 915,80
Central Bank of Cyprus 0,1300 7234 070,02 506 384,90
Latvijas Banka 0,2978 16 571 585,02 1160 010,95
Lietuvos bankas 0,4425 24 623 661,42 1723 656,30
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 77 259 867,83 5408 190,75
Bank Centrali ta’Malta/Central Bank of Malta 0,0647 3600 341 252 023,87
Narodowy Bank Polski 5,1380 285 912 705,92 20 013 889,41
Banka Slovenije 0,3345 18 613 818,63 1302 967,30
Narodna banka Slovenska - 0,7147 39 770 691,11 2783 948,38
Bank of England 14,6811 14,3822 800 321 860,47 56 022 530,23
Spolu neélenovia EMU 19,0057 28,5092 1586 442 685,02 111 050 987,95
SPOLU 100 100 5564 669 247,19 4 089 277 550,12

davat pokyny narodnym centralnym bankam Euro-
systému. Generalna rada ECB (sklad4 sa z prezidenta
ECB, viceprezidenta ECB a z guvernérov narodnych
centralnych bank véetkych &lenov EU) sa podiela na
poradenskej a koordina¢nej ¢innosti ECB. V suvislosti
s roz&irenim EU s platnostou od 1. marca 2004 platia
nové Pravidla postupu ECB. V ramci tychto pravidiel su
definované aj vzfahy medzi Radou guvernérov
a Generalnou radou ECB, ako aj vztahy medzi Vykon-
nou a Generalnou radou ECB. Generalna rada ECB
mé& napriklad v zmysle tychto pravidiel pravo pripo-
mienkovat pred schvalenim Radou guvernérov navrhy
tykajlce sa ¢&lanku 4 a 25.1 Statitu ESCB a ECB,
odportéania v $tatistickej oblasti podia ¢lanku 42 Sta-
tutu ESCB a ECB, ro¢nu spravu, pravidla Standardiza-
cie v uctovnictve a vykaznictve, podmienky zamestna-
nosti Uradnikov v ECB, ale aj podmienky prechodu kra-
jin s derogaciou na neodvolatelné fixné devizové
kurzy. Vo vzfahu k Vykonnej rade ma Generalna rada
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ECB pravo pripomienkovat navrhované pravne normy,
v pripade ktorych si to vyslovene vyZzaduje Statut
ESCB a ECB.

V Eurdpskej Ustave v Gasti tykajlicej sa Stattitu ESCB
a ECB su uz zahrnuté paragrafy tykajuce sa zmeny
systému hlasovania v Rade guvernérov ECB po vstupe
dalSich krajin do EMU. Tento novy systém hlasovania je
kon&truovany na principe buddcich 27 &lenov eurozény,
kde 6 ¢lenovia Vykonnej rady ECB budu mat stly hlas (6
hlasov) a 15 hlasov bude rotovat v zavislosti od skupiny,
do ktorej bude prislusna narodna centralna banka (repre-
zentovand svojim guvernérom) zaradena podla podielu
danej krajiny na HDP Clenskych krajin bez derogécie

6 Recommendation, under Article 10.6 of the Statute of the Euro-
pean System of Central Banks and of the European Central Bank,
for a Council Decision on an amendment to Article 10.2 of the Sta-
tute of the European System of Central Banks and of the European
Central Bank (ECB/2003/1) (2003/C 29/07) (Submitted by the Euro-
pean Central Bank on 3 February 2003).
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Schéma €. 1 Nezavislost Eurépskej centralnej banky

Institucionalna

nezavislost

Funkéna nezavislost

ECB

Finan&na nezavislost

Personalna
nezavislost

Samostatnost centralnej banky pri prijimani rozhodnuti o menovej politike.
Tato autonémnost je podmienkou pre naplnenie koneéného ciefa menovej politiky.
Zamery vlady, resp. zaujmovych skupin sa totiZ nie vzdy zhoduja s cielmi centralnej
banky, preto aby nemusela banka pristupovat k urcitym kompromisom, ktory z ciefov
ma uprednostnit, preferuje sa jej institucionalna nezavislost. Clenovia rozhodovacich
organov centralnej banky tak nesm prijimat in$trukcie od inych organov alebo institi-
cif, ktoré by mohli byt v rozpore s liniou, ktord udéva stratégia centralnej banky v oblas-
ti menovej politiky.

Centrélna banka by si mala v ramci menovej politiky stanovovat reélne ciele,
tzn. ciele, ktoré st dosiahnutelné za danych ekonomickych podmienok. Vo vSeobec-
nosti si ciele menovej politiky stanovené zakonom o centralnej banke. Odpordca sa
orientdcia na jeden konkrétny ciel, v pripade volby viacerych cielov musia byt tieto ciele
kompatibilné, tzn. aby sa navzajom nevyluCovali. Okrem urCenia konkrétneho ciela je
zaroven dolezitd aj druha stranka funk&nej nezavislosti centralnej banky a to, kedZe ciele
menovej politiky uréuje sama centralna banka, je dolezité vymedzit aj zodpovednost za
splnenie ciela.

Spociva v dvoch aspektoch — po prvé centralna banka hospodari s vlastnymi
finanénymi prostriedkami, to znamena ma vlastny rozpocet, teda neprijima Ziadne
dary, dotécie ani prispevky od inych orgdnov, ktoré by ju mohli zavazovat k presadzo-
vaniu zaujmov inych, nez si jej vlastné; po druhé — centralne banky v trhovych ekono-
mikach v zmysle ich koneéného ciela — zabezpeCovania cenovej stability — by nemali
podporovat deficitné hospoddrenie vo verejnych financiach, ¢o znamend, Ze sa upista
od poskytovania priamych Gverov Statu v suvislosti s beznym hospodarenim Statneho
rozpoétu.

Je zarukou autonémnosti pri prijimani rozhodnuti o menovej politike, garan-
ciou profesionalneho pristupu a kvality lenov jej rozhodovacich organov. V praktic-
kom zmysle je tato nezavislost posudzovand dizkou funkéného obdobia ¢lenov riadia-
cich a rozhodovacich organov, moznostou znovuvymenovania do funkcie a nezltgitel-
nostou tejto funkcie s vykonom inej ¢innosti, t. j. spojenej s vlastnictvom, pracovnym
pomerom alebo ¢estnym Clenstvom v inej spoloénosti.

v trhovych cenéch a podla podielu danej krajiny na agre-  rii (podielov). Akonahle pocet Clenov eurozény dosiahne
govanej bilancii menovych finanénych intitticii clenskych 27 ¢lenov, prva skupina sa bude zapajat do hlasovania
krajin bez derogécie®. Prvy podiel ma vahu na celkovom s frekvenciou 80 %, druhd 57 % a posledna 38 %.
hodnoteni 5/6 a druhy podiel ma vahu 1/6. Pokial sa  V ramci jednotlivych skupin budd mat v ¢ase guvernéri
pocet guvernérov v Rade guvernérov bude pohybovat na principe rotacie vzdy rovnaky podiel na hlasovani. Pri
od 15 do 22 guvernérov, budi zostavované dve skupiny. hlasovani rozhoduje dvojtretinova vacsina.

V prvej skupine budu 5 guvernéri s najlepSimi spomina- O spbsobe realizacie menovej politiky ECB rozhoduiju
nymi podielmi a v druhej skupine zvysni guvernéri. Prva  teda koniec-koncov len élenovia EMU. Pre vykon meno-
skupina bude maf vahu 4 hlasov a druha skupina 11 hla-  vej politiky ma Eurdpska centrdlna banka k dispozicii

sov. Akonahle pocet gu-
budu sa tito guvernéri roz-
delovat do 3 skupin,
v prvej skupine budu 5 gu-
vernéri s celkovym poc-
tom hlasov 4, v druhej
skupine bude polovica
zvySnych guvernérov s cel-
kovym pocétom hlasov 8
a v tretej skupine bude
zvySok guvernérov s cel-
kovym poctom 3 hlasov,
stale zadelovani podla
dvoch spominanych krité-

Schéma €. 2
Operaény ramec Eurosystému
operacny ciel — kratkodobé tirokové sadzby
Zakladné nastroje | | Podporné néstroje |
Operacie na || Automatické | Minimalne| |Intervencie ‘ Satistika H TARGET H Systém zi¢tovania cp‘
volnom trhu | |operdcie rezervy na devizovych
o krétkodobé || jednodiiové trieey
o dihodobé * interné
o doladovacie| |® iednodiiové e externé
- i vklady
o Strukturalne
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Schéma €. 3 Funkcie centralnych bank v Eurosystéme

Eurépska centralna banka

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Narodné centralne banky

Emisia bankoviek a minci do peiiazného obehu

ECB ma vyhradné pravo emitovat eurobankovky a euromin-
ce v ramci eurozony.

Narodné centralne banky mozu emitovat euromince, ale len
v rozsahu, ktory im schvdli ECB, aby nedoSlo k naruSeniu
menovej stability.

Tvorba a riadenie menovej politiky

0 stratégii, cieloch a pouZiti menovych nastrojov rozhodu-
je ECB (Rada guvernérov). T4 je aj zodpovednd za vyvoj
menovej politiky.

NCB su partnermi pri menovych operdaciach. Na rozhodova-
ni 0 menovej politike participuju cez organy ECB. Ide o plne-
nie tzv. eurosystémovych funkcii.

Zabezpetovanie stability devizového kurzu

Jednotnd mena si vyZaduje aj jednotn( devizova politiku,
ktorl zabezpeduje ECB v koordinacii s ECOFIN-om. ECB
moZze spravovat ndrodné devizové rezervy az do vySky
10-nasobku narodného podielu na zakladnom kapitali ECB.

Nad rdmec stanoveného limitu do ECB spravuji devizové
rezervy narodné centralne banky.

Koordinacia a dohlad nad platobnym systémom

ECB zastreSuje aj platobny a z¢tovaci systém TARGET. Ide
o0 podporny nastroj menovej politiky.

V' ramci domaceho pefiazného okruhu zabezpecuji NCB
medzibankovy platobny styk s napojenim na RTGS.

Banka Statu — agent viady v menovych otazkach (sprava $tatneho dihu,
pokladni€né plnenie Statneho rozpoétu)

Hospodarska politika EU ete nie je harmonizovana. Tdto
funkciu teda ECB nezabezpetuje.

Takmer vSetky NCB plinia tito funkciu az na vynimky, ked si
v krajindch vytvorené Specidlne agentlry, resp. Statne
pokladnice.

Banka bank - veritel’ poslednej instancie a stanovenie podmienok na podnikanie bank
a kontrola ich dodrZiavania — dohl'ad nad bankami

Otazka riadenia celkovej likvidity je v kompetencii ECB
(menové nastroje), avSak bankovy dohlad eSte nie je plne
harmonizovany.

VSetky NCB vykonavajl aj bankovy dohlad, niektoré dokon-
ca aj dohlad nad finanénym trhom.

Reprezentacia v konani pred medzinarodnymi finanénymi inStitaciami

ECB v medzinarodnych finanénych vztahoch reprezentuje
Eurosystém a EMU.

NCB reprezentuji prisluSni krajinu v konani pred medzina-
rodnymi finnanénymi institGciami pri ndrodnych otazkach
(napr. avery od MMF a pod.).

BIATEC, ro¢nik 13, 5/2005
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menové nastroje. Tie maju povahu nepriamych, teda
trhovych nastrojov (pozri schému €. 2). Prevahu vyuziva-
nia nepriamych nastrojov v menovej polittke mozno
povazovat za spolo¢nu értu centralneho bankovnictva vo
svete. Operacie na volnom trhu v Eurosystéme mozu
nadobudat podobu priamych transakcii, repo obchodov,
inkasa terminovanych depozit, emisie dihovych certifika-
tov a devizovych swapov.

NajcastejSie sa vyuzivaju hlavné refinanné operacie
s frekvenciou a splatnostou jeden tyzder.

Zmeny v centralnom bankovnictve
pri prechode z EU do EMU

Za hlavné funkcie novodobych centralnych bank vo
svete sa Standardne povazuju:

* emisia bankoviek a minci do narodného penazného
obehu,

¢ tvorba a riadenie menovej politiky,

¢ zabezpecCovanie stability devizového kurzu domacej
meny,

¢ koordindcia a dohlad nad platobnym systémom,

* banka Statu — agent viady v menovych otazkach (spra-
va Statneho dlhu, pokladni¢né plnenie Statneho roz-
poctu),

¢ banka bank — veritel poslednej inStancie a stanovenie
podmienok na podnikanie bank a kontrola ich dodr-
Ziavania — dohfad a dozor nad bankami,

e reprezentacia krajiny v konani pred medzinarodnymi
finannymi intitdciami.

Vznik EMU vyvolal transformaciu doposial chapa-
nych funkcii narodnych centralnych bank. Dnes uz
hovorime o tzv. eurosystémovych a neeurosystémo-
vych funkcidch. KedZe najvacSiu vahu kompetencii
a na druhej strane zodpovednosti ma v Eurosystéme
Eurépska centralna banka, eurosystémové funkcie
narodnych centralnych bank v podstate znamenaju
podporu a jednotny postup pri realizacii zamerov ECB
v sulade s proklamovanymi cielmi menovej politiky
v eurozone. Narodné centralne banky Hospodarskej
a menovej Unie vstupuju do vztahu s ECB ako partneri
pri menovych operaciach, avSak rozhodovanie o sme-
rovani menovej politiky, a teda aj zmenach v menovych
nastrojoch je v plnej pravomoci ECB. Pod neeurosysté-
movymi funkciami rozumieme ostatné funkcie central-
nych bank, ktoré zabezpeduji vo vztahu k narodnej
ekonomike (pozri schému €. 3).

Co sa tyka centralnych bank EU, ktoré nie s ¢lenmi
Eurosystému, tie vykonavaju az do vstupu do EMU
autonémnu menovu politiku. Ugast ich zastupcov
v Generalnej rade ECB a vo vyboroch ECB im umoz-
nuje koordinaciu postupov, ako aj ziskavanie skisenos-
ti z jednotnej menovej politiky. Je vSak na rozhodnuti
tychto narodnych centralnych bank, v akom operativ-
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nom ramci budu tuto menovu politiku az do vstupu do
EMU realizovat. Princip derogacie (vynimky) teda plati
aj pre oblast menovej politiky. Vzhladom na zamer vstu-
pit aj do EMU badat u tychto narodnych centralnych
bank snahu o harmonizaciu aj strategického a opera-
tivneho ramca menovej politiky.

Co sa tyka zmien v systéme devizovych kurzov
platnych v EMU — tym, Ze sa EU rozsirila na 25 &len-
skych &tatov, prvym krokom na ceste do EMU je vstu-
pif do systému devizovych kurzov ERM Il, ¢o v pod-
state znamend fixaciu devizového kurzu narodne;
meny vo vztahu k EUR a udrZiavanie oscilaéného
pasma maximalne v hraniciach + 15 % bez devalvova-
nia meny pocas 2 rokov. V suCasnosti sa na tomto
mechanizme zo starych neclenskych krajin EMU
zUcCasthuje len Dansko, pricom vyuziva uzSie pasmo
+ 2,25 %, z novych ¢lenov EU sa do systému ERM ||
v juni 2004 s SirSim oscilatnym pasmom zapojili
Estdnsko, Slovinsko a Litva.

Prechod do EMU znamena urcité oklieStenie dopo-
sial vykondvanych funkcii centralnych bank. VSetky
narodné centralne banky zabezpecuju aj ulohy, ako su
Statisticky zber a vyskum v oblasti menovej politiky.
alebo registre cennych papierov. V kazdom pripade
prechod do Eurosystému nastoluje otazku, ¢i to bude
znamenat stratu narodnej suverenity v oblasti meno-
vej politiky, ¢i sa to odzrkadli aj v redukcii odborného
personalu, ktory bude v budlcnosti zabezpetovat
tieto funkcie.
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ANALYZA PROCESU HARMONIZACIE
CESKEHO POISTNEHO TRHU
S JEDNOTNYM POISTNYM TRHOM EU

1. CAST

prof. Ing. Viktéria Cejkova, PhD., Ing. Svatopluk Neéas — Ekonomicko-spravni fakulta,
) Masarykova univerzita v Brne,
Ing. Eva Vavrova, PhD., Ustav financi, Mendelova zemédelska a lesnicka univerzita v Brne

Poistovnictvo ma v trhovej ekonomike vyznamné postavenie so Specifickymi ulohami a vyznamom.
Poistovnictvo je osobitnym odvetvim, resp. sektorom finanénych sluZieb prislusnej ekonomiky,
ktoré zabezpecuje eliminaciu rizik ovplyviujucich ekonomické aktivity. Predstavuje systém
a pravidla pre subjekty, ktoré v tomto odvetvi vykonavaju svoju éinnost. Stuéastou poistovnictva
su poistovacie institucie, poistené subjekty, sprostredkovatelia poistenia,
dozor v poistovnictve, asocidcie poistovni a iné subjekty.

Hlavnym cielom tohto prispevku je prezentacia poznatkov ziskanych pri Studiu vyvoja indikatorov
tirovne poistného trhu tak v ramci Ceskej republiky, ako i jednotného poistného trhu Eurépskej tnie.
Tato analyza ukazovatelov hodnotiacich droven poistnych trhov sliuzZi na hodnotenie su¢asného
stupria transformécie a aproximécie éeského poistovnictva v procese harmonizécie
s eurépskym poistovnictvom.

V Eurdpe pbsobilo 5322 autorizovanych poistovni
(podla udajov CEA! za rok 2002), z toho v krajinach
EU ich bolo 4693 (pred pristipenim novych é&len-
skych krajin k 1. 5. 2004). Pritom tri Staty (Velka Bri-
tania, Nemecko a Francuzsko) s najsilnejSimi pois-
tnymi trhmi maju tiez najvy$Sie pocty poistitefov.
Pocet poistitefov vSak nemusi vzdy vyjadrovat objem
a Uroven narodného poistného trhu. Napr. vo Svéd-
sku je sedemkrat viac poistovni ako v Rakusku, ale
objem predpisaného poistného je takmer rovnaky.
S tym suvisi i miera koncentrécie poistovnictva v jed-
notlivych Statoch. Pre viacero krajin je charakteristic-
ké, Ze pat az desat najsilnejSich poistitelov zaujima
rozhodujuci podiel na poistnom trhu.

Svetovému poistnému trhu dominuju vyspelé trho-
vé ekonomiky patriace do OECD. V ich ekonomikach
sa vytvara cca 78 % HDP a inkasuje viac ako 90 %
celkového predpisaného poistného (pozri [5]). Podiel
siedmich najvyspelejSich krajin sveta (G 7) predsta-
vuje asi 80 % predpisaného poistného na svetovych
poistnych trhoch. Viac ako jednu tretinu tvoril v roku
2000 poistny trh USA a Kanady (37,3 %), jednej tre-
tine sa pribliZil poistny trh EU (31,9 %) a v globéle sa
javi vyznamnym eSte i japonsky poistny trh (az 17 %).

1 CEA — Comité Européen des Assurances — Eurdpsky poisto-
vaci vybor z 32 eurdpskych krajin. Pozri [20].
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Pritom poistny trh Azie tvori 26,5 % a ostatok sveta
4,3 % (podla udajov CEA, 2002). DIhodoby priemer
rastu predpisaného poistného v ramci svetového
poistného trhu v rokoch 1992 — 2001 bol 3,8 %, ako
je uvedené v [6].

Potencial eurépskeho poistného trhu je mozné
dokumentovat niektorymi ukazovatelmi, napr. podie-
lom predpisaného poistného na tvorbe hrubého
domaceho produktu alebo predpisanym poistnym na
jedného obyvatela, a dalS§imi ukazovatelmi (pozri
[3], [4]).

Ukazovatele urovne poistného trhu sa hodnotia
komplexne. Ide o ukazovatele pouzivané i vo vyspe-
lych ekonomikéach. Pouzivané su predovSetkym tieto
zakladné ukazovatele, ktoré su sledované v odvetvi
zivotného poistenia a v odvetvi nezivotného poiste-
nia:

e predpisané poistné,

¢ poistné plnenie,

* Skodovost,

* poistenost,

* koncentracia poistného trhu.

Z vysSie uvedenych zakladnych indikatorov vyspe-
losti poistného trhu je ukazovatel koncentracia pois-
tného trhu vyuzivany i mimo ¢eského poistného trhu,
a to v modifikovanej podobe ako percentuédlny podiel
zastlpenia 5 ¢i 10 najvacsich poistovni na prislus-
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nom poistnom trhu. Poistny trh mdzeme sledovat
a vyhodnocovat i pomocou doplnkovych ukazovate-
lov (podrobnejSie pozri [2]).

ANALYZA PROCESU HARMONIZACIE ...

ho poistného (tidaje za rok 2000)

Prvych 10 eurdpskych poistitelov

Medzi dalSie ukazovatele mozeme zaradif napr. |1 AxA 6. ING
ukazovatel predpisané poistné na jedného obyvate- |2 Allianz 7. Prudential
la, ktory je v &tatoch zdruzenych v QEA pouzivany |3. Generali 8. Royal Sun Alliance
bezZne, a naopak v poistovacej praxi Ceskej republi- |4 CGNU 9. Winterthur
ky nie je vo vyroénych spravach Ceskej asocidcie |5 Zirich 10. Aegon
poistovni (pozri [21]) uvedeny. Tieto ukazovatele Zdroj: CEA, 2002
uvedieme a budeme analyzovat v 1. a 2. ¢asti pris- ' ’
pevku. ; o .

Tab. 2: Poistenost vo vybranych Statoch Eurdpy (v %)
Poistny trh v Eurépe 1996 1998 2000 2001
, Stat Poistenost’ | Poistenost z toho: Poistenost | Poistenost

Poistovnictvo je vyznam- Fivotné poistenie
nou sucastou ekonomické- || embursko B 348 30,1 273 .
ho potencialu  vsSetkych | g iiarsko 11,2 12,7 9.2 124 127
vyspelych krajin. Velkd Britinia | 10,7 12,1 85 15,3 14,2

\Y niektorych Statoch irsko _ 10,0 6,8 10,1 9,0
Eurdpy previada dokonca  [gjangsko 9,1 8,6 6,1 99 98
kapital poistovni nad kapita- [ Finsko - 8.2 6.3 93 8.8
lom bankového sektora, [Francuzsko 8,9 79 49 94 8,6
napr. vo Ve[kej Britanii, Svaj- [ pansko _ 6.8 43 6.4 6.9
Ciarsku, ¢i Svédsku. Prospe- Belgicko _ 6.7 3.7 8.4 _
rita a rast poistovacieho Nemecko 6,5 6.4 27 6,5 6.6
sektora velmi uUzko suvisi CR 26 3,1 0,8 3,7 3,7
S CelkOVym hOSpOdérSkym SR 2.4 3,1 0,9 3,1 3,2
V}IIVOjOm jeant"V)’/Ch Statov EU Sp0|U 7.1 7.3 4,3 9,0 9,1
a kontinentov. CEA 7.0 73 4’2 8,6 8,7

Jednym z najvacsich pois-

Zdroj: CEA, 2002

titefov na eurépskom konti-
nente — podla ukazovatela predpisané poistné — je
nemeckd poistoviia Allianz. Dal§imi subjektmi, ktoré
patria do eurdpskej $picky v poisteni, st poistovne
AXA — UAP (F), Generali (I), Zarich (CH), Winterthur
(CH), Prudential (GB), Aegon (NL), ING (NL), Com-
mercial Union (GB) a dalSie ( pozri tab. 1).

Vo vybranych eurdpskych Statoch je vyvoj ukazo-
vatela poistenosti rovnomernejsi, (podla udajov za
roky 1998 a 2000) a u prvych 10 Statov sa pohybo-
val medzi 6 — 16 % s vynimkou Luxemburska, Svaj-
Ciarska a Velkej Britanie. Priemernd vySka daného
ukazovatela bola v roku 1998 v krajinach EU 7,4 %
av CEA2 7,3 %.V roku 2000 sa vySka tohto ukazo-
vatela ako priemeru EU zvySila na 9,0 % a v Statoch
CEA v priemere na 8,6 %. PodrobnejSie o vyvoiji
tohto ukazovatela vypovedaju udaje v tab. 2.

Pre poistovnictvo krajin strednej a vychodnej
Eurdépy znamenala prva polovica devéatdesiatych
rokov vyrazné ozivenie poistného trhu. V porovnani
s rokom 1992 bol rast predpisaného poistného
v tychto krajinach priblizne 35 %. Osobitne Polsko,

2 BlizSie o CEA pozri [2] a [4].

Slovinsko, Madarsko, Slovensko a Ceska republika
prekonavali velmi rychlo nasledky dlhoro€nej absen-
cie trhového prostredia. Napriek tomu bol podiel
tohto regiénu na svetovom trhu menej ako 1 %.
| v rdmci Eurdpy obsadili tieto Staty strednej
a vychodnej Eurépy posledné miesta.

Niektoré Staty strednej a vychodnej Eurépy dosa-
huju v celkovej poistenosti relativne solidnych
vysledkov (pozri udaje v tab. 3), ale pri porovnani

Tab. 3: Poistenost vo vybranych Statoch strednej
a vychodnej Eurépy (v %)

Roky
Stat 1996 | 1997 1998 | 2000 | 2001
Slovinsko 4.8 45 4,7 4,8 5,0
Ceska republika | 2,6 2,9 3,1 3,6 3,7
Slovensko 2.4 2,6 3,1 3,1 3,2
Pol'sko 2.1 2,6 2,8 3,2 3,2
Madarsko 2,2 2,3 2.4 3,2 3,3
LotySsko 1,5 1,9 2,4 - 2,0
Estonsko 1,8 - 1,7 1,9 2,0
Priemer v EU 7,1 74 73 9,0 9,1

Zdroj: Viyroénd sprava CAP za rok 2002; CEA, 2002
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s priemerom Statov Eurdpskej Unie (pred jej rozSire-
nim v maji 2004) stale vyrazne zaostavaju.

Na celom svete sa v poslednych rokoch posilfiuje
postavenie zivotného poistenia. Ani v Eurépe tomu
nie je inak. Napriek tomu su medzi jednotlivymi Stat-
mi dost vyrazné rozdiely vo vzajomnom pomere
zivotného a nezivotného poistenia. M6zeme pove-
dat, ze vy$$i podiel zivotného poistenia na narod-
nom trhu je indikdtorom jeho vyspelosti.

Velmi zaujimavou sa javi i problematika vyvoja
pomeru Zivotného a nezivotného poistenia v kraji-
nach CEA. Ak porovname vyvoj v transformujucej sa
Ceskej republike, jasne vyplyva nestlad medzi sta-
vom v CR a vo vyspelych ekonomikéch Eurdpy.
Vyvoj tohto pomeru v ramci CEA charakterizuju
Udaje v tab. 4.

Tab. 4: Vyvoj pomeru nezivotného a zivotného poistenia
v krajinach CEA (v %)

Roky NeZivotné poistenie | Zivotné poistenie
1990 54,8 45,2
1991 53,8 46,2
1992 52,1 47,9
1993 50,5 49,5
1994 49,9 50,1
1995 48,6 51,4
1996 45,9 54,1
1997 43,0 57,0
1998 419 58,1
1999 38,6 61,4
2000 34,9 65,1
2001 35,3 64,7

Zdroj: Pojistny obzor €. 6/2002, CEA 2002

V réamci analyzovanych udajov vybranych Statov
existuju velké rozdiely vo vyzname a postaveni Zivot-
ného poistenia na prislusnom poistnom trhu a v celej
ekonomike. PredovSetkym je to rozdiel medzi Statmi
strednej a vychodnej Eurépy a medzi $tatmi EU.
Samozrejme su rozdiely i medzi Clenskymi Statmi
EU, ktoré vyplyvaji z rozdielnych tradicii, obluby
niektorych financnych produktov, foriem déchodko-
vého zabezpelenia a poistenia, darfovej sustavy
atd’. Tuto skutocnost je mozné dokumentovat udajmi
v tab. 5., kde su uvedené Udaje o vyske ro¢ného
predpisaného poistného zivotného poistenia na jed-
ného obyvatela v EUR a podiel na celkovom trhu
zivotného poistenia v ramci CEA.

Komparacia ¢eského a eurépskeho
poistného trhu

Poistny trh v Eurdpe, ako aj v Ceskej republike pre-
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Tab. 5: Predpisané poistné zivotného poistenia na jed-
ného obyvatela a podiel na trhu Zivotného poistenia
v ramci CEA v roku 2000

Krajiny Poistné Podiel na trhu Zivotného
na 1 obyvatela poistenia CEA (v %)
(v EUR)
Luxembursko 11 362 0,91
Velka Britania 3324 37,73
Svajtiarsko 2 908 4,03
irsko 1 686 1,16
Franclizsko 1517 17,19
Holandsko 1505 4,58
Svédsko 1470 247
Belgicko 1346 2,61
Dansko 1308 1,33
Finsko 845 0,83
Nérsko 792 0,68
Nemecko 735 11,63
Taliansko 690 7,57
Rakisko 664 1,03
Spanielsko 594 450
Portugalsko 376 0,68
Slovinsko 91 0,03
Grécko 78 0,16
Ceska republika 64 0,13
Polsko 56 0,41
Slovensko 49 0,05
Turecko 8 0,11

Zdroj: Pojistny obzor €. 6/2002

Siel v uplynulych rokoch vyraznymi reStrukturalizag-
nymi zmenami. Dévodom bol podstatny narast kon-
kurencie, vyvolany hlavne postupnou liberalizaciou
trhu po prijati kldGovych direktiv ES. Poistovne su
nutené v doésledku tychto zmien zamerat svoju stra-
tégiu na zvySovanie konkurencieschopnosti. Taky
proces mbze mat (podla [6]) rozne podoby: prehod-
notenie podnikatel'skej stratégie, hladanie rezerv
v nakladovej oblasti, inovaciu poistnych produktov
a pod. Rozhodujucim faktorom je vacSia orientacia
na trh a na komunikéciu s klientmi.

Predaj poistnych produktov sa bude stéle viac
orientovat hlavne na tieto hl'adiska:

e strategické hladisko — tyka sa Struktury ponuka-
nych poistnych produktov,

¢ ekonomické hladisko — tyka sa znizovania nakla-
dov, predovsetkym na sprostredkovatel'ski ¢innost,

e marketingové hladisko — tyka sa zamerania
a rozsahu poskytovanych sluzieb.

NajddlezitejSim faktorom pre dokoncenie procesu
zblizovania Ceského a eurdpskeho poistovnictva
a pre hodnotenie vyvoja tohto procesu je oblast
legislativy. Napriek tomu mé& vyznam porovnanie
vybranych ukazovatefov poistného trhu (pozri [2])
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Tab. 6: Vybrané ukazovatele poistného trhu EU a CR za rok 2000
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note priemeru EU, pretoZze

pocet zamestnancov v pois-

Ukazovatel EU CR oocet zam \

Potet obyvatelov (v tis.) 377 617 10 261 tovnictve CR stagnuje (v roku
Potet poistovni 4786 M 2001 dokonca zaznamenal
Podet obyvatelov na 1 poistoviiu 78 900 250 268 pokles na 15737 osdb, v roku
Potet zamestnancov v poistovnictve 891 043 16 112 2002 opatovny pokles na
Podet zamestnancov / tisic obyvatelov 2,36 1,57 15333 osdb a v roku 2003
Predpisané poistné (v mil. EUR) 735 799 2 011 nepatrny rast — 15389 osob,
Predpisané poistné na 1 obyvatela (v EUR) 1949 196 podra udajov CAP, 2004).
Predpisané poistné v Zivotnom poisteni (v mil. EUR) 471 600 658 V pripade ukazovatefa pred-
HDP (v mil. EUR) 8 467 000 54 351 pisané poistné na jednéh?
Poistenost spolu (v %) 8,69 370 ob¥vatel’a (tzv. prepoistenost)
Poistenost v Zivotnom poistent (v %) 5,57 121 je Ceska republika priblizne na

Zdroj: vlastné vypotty na zaklade tdajov Viyrogni spravy CAP 2001 a CEA 2002

charakterizujucich jeho kvantitativnu i kvalitativnu
stranku. S ohladom na kvantitativny vztah eurépske-
ho a ¢eského poistného trhu je jasné, ze vyznamna
je komparacia predovsetkym ukazovatelov relativ-
nych, t. j. pomerovych. Volba relativnych ukazovate-
lov lepsie charakterizuje rozvinutost poistnych trhov,
a teda i Uroveni poistovacich sluzieb.

Jednym z tychto ukazovatelov je pocet komerc-
nych poistovni na trhu. Z dévodu porovnatelnosti
pouzijeme tiez ukazovatel pocet obyvatelov pripa-
dajlcich na jednu poistoviiu. Dal§im ukazovatelom
je pocet zamestnancov v poistovnictve v pomere
k poCtu obyvatelstva a dalSie doplnkové ukazo-
vatele.

NajvyznamnejSim ukazovatelom, ktory vyjadruje
kvalitativnu stranku poistného trhu, je v8ak predpi-
sané poistné s pripadnym vymedzenim zivotného
a nezivotného poistenia. DOlezity je i ukazovatel
poistenosti, opat s moznostou analyzy pre jednotlivé
odvetvia poistenia osobitne. Poistenost je dana
pomerom predpisaného poistného k hrubému
doméacemu produktu. Tab. 6 zachytdva vybrané uka-
zovatele poistného trhu EU a CR v roku 2000.

Z Tab. 6 je zrejmé, ze pocet obyvatelov na jednu
poistovriu je v Ceskej republike viac ako trikrat vyssi
oproti krajinam EU. Z tohto porovnania by teoreticky
plynul zaver o nenasytenosti ¢eského poistného
trhu, ¢o je velmi diskutabilna otazka. Vyvoj poctu
poistovni v CR jasne ukazuje, e priblizne od roku
1997 (pozri [3]) dochadza skér ku konsolidacii poctu
poistovni a nové subjekty su zakladané len vyni-
mocne. Naopak, dochadza k javu — v su¢asnej dobe
obvyklému, a to k fuziam a ostatnym majetkovym
zlu€eniam.

Podobny trend naznacuje i dal$i ukazovatel —
pocet zamestnancov v poistovnictve na tisic obyva-
telov. V krajinach EU je tento ukazovatel o polovicu
vys$Si. Je sporné, ¢i sa Cesky poistny trh priblizil hod-

urovni 10 % priemeru krajin
EU. Je teda evidentné silné
zaostavanie prepoistenosti
poistného trhu CR za krajinami EU, ktoré je &iastoéne
zapriCinené postojom verejnosti i fiiem k poisteniu.
Na druhej strane sa v tejto oblasti rysuje pomerne
vysoky potencial buduceho rastu.

Vy8Sie uvedeny ukazovatel do istej miery suvisi
s pomerom predpisaného poistného k velkosti HDP
(poistenosti). Napriek tomu, ze tento ukazovatel
v podmienkach Ceskej republiky v priebehu 90.
rokov rovnomerne rastol, stdle vyrazne zaostava za
krajinami EU a v roku 2000 predstavoval priblizne 40
% eurdpskeho priemeru. ESte markantnejsi je roz-
diel v pripade samotného zivotného poistenia. Tu
posobia v rovhakom smere dva faktory: nizka po-
istenost a nizky podiel Zivotného poistenia na celko-
vom predpisanom poistnom. V pripade zivotného
poistenia predstavoval podiel stavu v CR na prieme-
re EU v roku 2000 priblizne len 15 %. Problémom je
v tejto slvislosti skuto¢nost, Ze nielen aktualny po-
diel, ale i tempo rastu tohto podielu v Ceskej repub-
like zaostava za krajinami EU. Je véak mozné oéa-
kavat v dohladnej dobe vyraznej$ie zmeny tohto
ukazovatela.

Cesky poistny trh je pri porovnani s krajinami EU
na relativne nizSej urovni. Z kvalitativneho hladiska,
ktoré je pre vzajomné porovnavanie pouzitelné,
vyplyva, ze po viac nez 10 rokoch od postupného
zavadzania demonopolizovaného poistného trhu,
ma stéle ¢eské poistovnictvo d'aleko k Urovni pois-
tfovnictva eurépskych ekonomik. Z iného uhla pohra-
du chapeme v tomto zmysle oblast prispésobovania
narodnej legislativy eurépskym normam, o ¢om sa
zmienime v dal3ej Casti.

Pokracovanie v cisle 6/2005
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b LUDOVA BANKA,
UCASTINNY SPOLOK V NAMESTOVE

Zaciatkom 20. storoCia vzniklo na uzemi Slovenska niekol-
ko mensSich pefiaznych ustavov, va¢sinou s lokalnou pésob-
nostou. Jednym z nich bola Ludova banka, U¢astinny spolok
v Namestove, ktorej ustanovujlice vainé zhromazdenie sa
konalo 7. jula 1902. Ciefom spolku bolo prijimat vklady
a z takto nazhromazdenych prostriedkov poskytovat obyva-
tefom hornej Oravy drobné rolnicke tvery, zmenkové i hypo-
tekdrne. Inicidtorom vzniku a veducou osobnostou tohto
pefiazného Ustavu bol poCas celej jeho 38-roCnej existencie
FrantiSek Sky¢ék, ¢lovek s obchodnym vzdelanim i praktic-
kymi skusenostami.

Zakladny akciovy kapital vo vySke 100 000 korun tvorilo
1 000 akcii v nominalnej hodnote 100 korun. Upisanim akcii
sa na zalozeni banky podiefali zname osobnosti slovenské-
ho spoloCenského a politického Zivota (Andrej Hlinka, Ludo-
vit Vanovi¢, Dr. Jan Vesel), drobni U¢astinari z hornej Oravy,
ale i Slovaci z Ameriky a v neposlednom rade aj Ruzomber-
sky uverny spolok. Vykonné organy spolku tvorili: valné zhro-
mazdenie, sprava, vykonny vybor a dozorné poverenictvo.
Sprava pozostavala z 10 — 17 ¢lenov volenych na tri roky
a post predsedu dihé roky zastaval uz spominany FrantiSek
Sky¢ak. KontroInu funkciu plnilo dozorné poverenictvo, ktoré
viedol Aurel Styk.

V prvych rokoch existencie Ustavu sa vedenie sustredilo len
na prijimanie vkladov a poskytovanie vyhodnych uverov, ¢im
si postupne ziskalo pomerne Siroku klientelu. Takato opatrna
financnd politika trvala az do skoncenia prvej svetovej vojny
a prina8ala banke stdle vy$Sie zisky a povest solidneho
pefazného Ustavu. Nasledkom malého zaujmu o investicie sa
postupom Casu zacali vytvarat penazné prebytky, ktoré tstav
ukladal v inych slovenskych bankach. Stupriujuca sa dovera
obyvatelstva pomohla banke prekonat vSeobecnu penazni
krizu v roku 1907 bez ujmy a sustavny prilev vkladov, ktory
neustal ani pocas vojnovych rokov, umoznil uskutocnit prime-
rané investicie. Ukladanie tychto pefiaznych prebytkov v inych
pefaznych Ustavoch sa ukazalo ako neefektivne, a preto naj-
vyhodnejSim rieSenim boli nové, va&sie investicie.

Prave v suvislosti so vzrastom vkladov a investicii banka
zvySila akciovy kapitdl vydanim novych ucastin; prvykrat
v roku 1909 na 200 000 a zaciatkom roku 1918 na 500 000
kortin. Cast investicii smerovala do nékupu cennych papie-
rov, situdcia sa véak zasadne zmenila po vzniku Ceskoslo-
venskej republiky, ked banka upustila od dovtedajSej
obchodnej stratégie a zadala investovat do nehnutelnosti
i priemyselnych podnikov v dosial nevidanych rozmeroch.
Kratko po vojne kupila velkostatok v Kamennej Porube pri
Rajci, o sa vSak ukazalo ako chybny krok a velkostatok po
niekolkoroénych peripetidch znova predala. V roku 1919 sa
upisanim u€astin aktivne podielala na vzniku Slovenskej
rofnickej banky v KoSiciach, ako aj Drevarskeho spolku
v Bratislave, postupne ziskala podiel aj v Zilinskej celuléze
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a majoritu vo velkobyt€ianskom pivovare. K jej dalSim aktivi-
tam patrilo aj Uverovanie potravnych spolkov, Oravskej zupy,
okolitych obci, ale i polskych rofnikov. Podielala sa tiez na
financovani kolonistov, elektrifikacii Namestova, ale svoj
zaujem sustredila hlavne na spracovanie dreva a obchod
s touto komoditou. Poskytovala Uvery Slovenskej lesnej
a drevopriemyselnej t¢. spolo&nosti v Ziline a v roku 1921 sa
zu€astnila na zaloZeni Hornooravskej priemyselnej u¢astin-
nej spoloénosti, ktora prevadzkovala parné pily a obchodo-
vala s drevom. Prave financovanie tejto spoloénosti sa stalo
osudnym pre Aurela Styka a takmer aj pre celu banku. Za
sprostredkovanie dalSieho Uveru Ziadal Styk v roku 1927 od
firmy vyplacanie provizie, o éom sa vSak dozvedela sprava
banky. V zaujme zachovania dobrého mena banky sa na
navrh ¢lena spravy Andreja Hlinku vzdal ¢lenstva v dozor-
nom poverenictve. Po roku 1928 vdaka Spekulativnym
obchodom majoritného vlastnika Hornooravska priemyselna
spolo¢nost skrachovala, banka si vSak stihla vymact splate-
nie celého Uveru vo vyske 1 500 000 korun.

V novej republike narastal konkurenény tlak zo strany vel-
kych bank i novych Ustavov fudového pefiaznictva. Aj ked
banka vykazovala dobré vysledky, ako maly pefazny Ustav
hladala rieSenie vo fuzii. Prvé, i ked’ neluspedné rokovania
viedla so Slovenskou bankou v Ruzomberku v roku 1921.
Nepravdivé informacie o spojeni, ale uz s Ludovou banku
v Ruzomberku o dva roky neskoér spdsobili paniku a Ciastog-
ny vyber vkladov. Ani dalSie rokovania, tentokrat s Tatra ban-
kou, neviedli k cielu. Dévodom bola nepriazniva revizna
sprava vypracovana riaditefom tejto banky Fedorom Jesen-
skym, ako aj nesuhlas Tatra banky so vzajomnou vymenou
Ucastin v pomere 1 : 1.

Novy koloto¢ rokovani o fuzii s Ludovou bankou v Ruzom-
berku zacal v roku 1931, spomalil ho vSak Upadok Ludove;
banky Zilina, filidlky v Namestove. Proti flizii nenamietalo ani
ministerstvo financii, ale vdaka odporu Casti Ugastindrov
ruzomberskej banky sa flzia nakoniec neuskutocnila. Po
tomto neuspechu apelovalo dozorné poverenictvo na spra-
vu, aby urychlila odpredaj nevynosnych cennych papierov,
zvySila debetné uroky a prikroGila k dalSim ozdravnym
finanénym opatreniam. V rokoch 1936 — 1938 doélo k opa-
kovanym neuspe$nym snaham zavisit proces fuzie.

O konci existencie Ludovej banky v Ndmestove rozhodlo
napokon ministerstvo financii, ktoré pripisom ¢. 18842/39-
V1./16/5 zo 6. decembra 1939 nariadilo fuziu s Ludovou ban-
kou v Ruzomberku za nasledujucich podmienok: ruzomber-
ska banka prevzala vSetky aktiva, pasiva a uradnictvo
namestovskej banky a za jednu u&astinu vyplatila 140 Ks.
Dovtedajsi spravca Roman Kubica sa stal riaditelom names-
tovskej filialky Ludovej banky. Zle neobiSiel ani FrantiSek
Skycak, ktory dostal dozivotnu penziu.

Mgr. Milo§ Mazur
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Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 8. 4. 2005 sa uskutocnilo 17. rokovanie Ban-
kovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS) pod
vedenim jej guvernéra lvana Sramka.

° Bankova rada prerokovala a schvalila Spravu
o vysledkoch analyzy slovenského bankového sektora,
vypracovanu k 31. 12. 2004 usekom bankového dohla-
du NBS. Zaroven rozhodla o zverejneni skratenej verzie
tejto spravy na internetovej stranke Narodnej banky Slo-
venska.

* BR NBS prerokovala Spravu o ¢innosti a hospodare-
nia Staleho rozhodcovského sudu Asocidcie bank za rok
2004 a na zaklade navrhu jeho zriadovatela podla usta-
novenia § 68 ods. 2 zakona ¢. 510/2002 Z. z. o platobnom
styku a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni
zakona €. 604/2003 Z. z. rozhodla, ze prispevok na €in-
nost Staleho rozhodcovského sudu Asocidcie bank,
vzhladom na dostatok finanénych prostriedkov z pred-
chdadzajlicich obdobi, sa v roku 2005 nebude platit.

Dna 29. aprila 2005 sa uskutoc¢nilo 20. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra Ivana Sramka.

* BR NBS prerokovala Situanu spravu o menovom
vyvoji v SR za marec 2005 a rozhodla o ponechani uro-
kovych sadzieb na urovni 2,0 % pre jednodiové sterili-
zatné obchody, 4,0 % pre jednodiiové refinancné
obchody a 3,0 % pre dvojtyzdiiové repo tendre
s obchodnymi bankami.

* BR NBS schvalila vysledky prvého kola verejnej ano-
nymnej sutaze na vytvarné navrhy slovenskych stran
eurovych minci.

NBS vyhlasila sutaz v juli minulého roku v slvislosti
s pripravou na zavedenie eura 1. januara 2009. Pretoze
licna strana vSetkych 6smich eurovych minci je spolo¢-
na, sutaz bola vyhlasend len na rieSenie rubovej —
narodnej strany minci. V prvom kole sutaze bolo hodno-
tenych 658 kresbovych vytvarnych navrhov s r6znymi
nametmi. Na hodnoteni sa okrem odbornikov z NBS

podielali aj odbornici z réznych vedeckych a kultirnych
institucii SR, ako aj zastupcovia vytvarnikov. Do druhého
kola sufaZze postlpilo 36 vytvarnych navrhov, ktorych
autori budi vyzvani na vytvorenie sadrovych modelov
minci. Na postupujucich vytvarnych navrhoch je stvarne-
nych 17 nametov, ktoré najlepSie vystihuju najvyznam-
nejSie osobnosti, architektonické pamiatky, symboly Slo-
venska a dalSie artefakty charakterizujuce historické
a kultdrne dedi¢stvo nasho tizemia. V druhom kole suta-
Ze budu hodnotené sadrové modely minci a o najlepSich
bude NBS informovat v novembri 2005 a prostrednic-
tvom verejnej ankety umozni obyvatelom vyjadrit nazor
na modely a ovplyvnif tak budticu podobu slovenskych
stran eurovych minci.

* BR NBS prerokovala Spravu o stave hotovostného
pefiazného obehu v SR za rok 2004. V sprave sa kon-
Statuje, Zze stav obeZiva ku koncu roka 2004 dosiahol
hodnotu 109,9 mid. Sk a pocet obiehajucich bankoviek
a minci bol 1,17 mid. kusov. Z tohto po¢tu bolo v obehu
priblizne 145,6 mil. kusov bankoviek a 1,02 mld. kusov
obehovych minci, ako aj 795 tisis kusov pamatnych
minci emitovanych NBS. Priemerna hodnota penazi na
jedného obyvatela dosiahla hodnotu 20 427 Sk.V porov-
nani s rokom 2003 vzrastla o 1 299 Sk.

V roku 2004 bolo na uzemi SR zadrZanych celkovo 1 223
kusov falzifikatov slovenskych korun a valut. Najviac bolo
falzifikatov slovenskych korun (67 %), americkych dola-
rov (21,5 %) a eurovych bankoviek (8,4 %). Takmer dve
tretiny falzifikatov boli zadrzané priamo v pefaznom
obehu pefaznymi ustavmi a bezpe¢nostnymi sluzbami,
ktoré spracuvajl peniaze velkych obchodnych retazcov.
Aj ked v porovnani s rokom 2003 bol zaznamenany
narast poCtu zadrzanych falzifikatov o viac ako jednu
pocet zadrzanych falzifikatov v jednom roku.

Bankova rada skon$tatovala, ze hotovostny penazny
obeh bol v priebehu celého roka plynuly, pri¢om bola
zabezpecena primerana kvalita obiehajucich pefiazi.

Komentar BR NBS k rozhodnutiu
o vyske vyhlasovanych trokovych sadzieb

Bankova rada NBS na svojom 20. zasadnuti diia 29.
aprila 2005 prerokovala Situaénd spravu o menovom
vyvoji v SR za marec a konstatovala, ze vyvoj inflacie
pokraCoval v doterajSom trende znizovania svojej dyna-
miky. Cenovy vyvoj bol ovplyvneny apreciaciou vymen-
ného kurzu, ako aj priaznivou situaciou na trhu potravin.
V dosledku vplyvu tychto faktorov bola dynamika inflacie

v marci nizsia v porovnani s oakavaniami NBS. Pokra-
¢ovanie ich vyvoja sa premieta aj do inflatnej prognézy
NBS, ktora indikuje, ze koncoro¢na inflacia v roku 2005
sa bude nachadzat pod spodnou hranicou stanoveného
ciela inflacie. Ukazovatele vyvoja realnej ekonomiky
naznacuju pokraovanie doterajSich vyvojovych tenden-
cii, ked vo februari zahrani¢ny obchod vykazal vy$si defi-
cit ako v rovnakom obdobi minulého roka. Spomalila sa
medziro¢na dynamika priemyselnej a stavebnej produk-
cie. Naopak vo februari pokracovali v medziroénom raste
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trzby v takmer vSetkych odvetviach sluzieb a maloobcho-
du. Vo februdri sa vo vacsine odvetvi medziroéna dy-
namika rastu nominalnych miezd v porovnani s pred-
chadzajucim mesiacom zvysila, a to najvyraznejsie v pri-
emysle. Vymenny kurz je od druhej polovice marca pod
vplyvom situécie v stredoeurépskom regidne, v désledku
¢oho vykazuje volatilny vyvoj s depreciatnym smerova-
nim v poslednom obdobi.

Bankova rada posudila aktualny a oCakavany vyvoj
ekonomiky a kon$tatovala, Ze nie je potrebné menif
suCasné nastavenie menovej politiky, pricom vSak pova-
Zuje za dolezité monitorovat dal$i vyvoj makroekonomic-
kych indikatorov, najma miezd, a analyzovat dopad na
cenovy vyvoj a splnenie inflatného ciela. Bankova rada
NBS vyjadrila znepokojenie nad vyvojom nominalnych
ako aj redlnych miezd, ktoré mdzu byt potencidlnym
velmi silnym zdrojom bud vonkajSej, alebo vnutornej

NARODNA BANKA SLOVENSKA

nerovnovahy a ovplyvnit zmenu smerovania menovej
politiky. V tejto suvislosti NBS upozorfuje na to, ze prie-
myselné podniky na jednej strane prezentuju negativny
dopad zhodnocovania vymenného kurzu na svoju konku-
rencieschopnost a na druhej strane vysokym prirastkom
miezd v prostredi vyrazne klesajucej dynamiky inflacie
mozu ohrozif svoje postavenie na dynamicky sa menia-
com zahraniénom a domécom trhu.

Bankova rada pri svojom rozhodovani brala do tvahy
aj prognozu postupne rastucej inflacie v druhom polroku
2006, aktualny vyvoj vymenného kurzu a rychlejsiu
dynamiku nominalnych miezd. Na zaklade zhodnotenia
tychto faktorov Bankova rada dospela k nazoru, Ze nie je
potrebné menif sticasné nastavenie menovej politiky
a rozhodla o ponechani nezmenenej urovne urokovych
sadzieb.

Tla¢ové oddelenie OVI NBS

Uplné znenie komentdra BR NBS k rozhodnutiu o vyske vyhlasovanych trokovych sadzieb
je na internetovej stranke NBS www.nbs.sk v éasti Servis pre média a verejnost’/ Tladové spravy.

TLACOVE SPRAVY

Strvetn,utie odbvornl'kov
FINANCNY MANAZMENT 2005

Viceguvernérka Néarodnej banky Slovenska Elena
Kohutikova sa dna 19. aprila 2005 zucastnila v brati-
slavskom hoteli Holiday Inn na odbornej konferencii
Finan¢ny manaZment 2005 usporiadanej spolo¢nostou
Trend Promotion na tému "Ambiciézne firmy na euro
necakaju, idd mu v Ustrety".

E. Kohutikova ucastnikov oslovila prednaskou na
tému Menova politika NBS a integracia SR do Hospo-
darskej a menovej Unie, v ktorej sa viceguvernérka
centralnej banky zamerala na charekteristiku sloven-
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skej ekonomiky a jej vyvoja z pohladu Narodnej banky
Slovenska a oboznamila poslucha¢ov s hlavnymi prv-
kami menovej politiky NBS v suvislosti s planovanym
vstupom Slovenska do eurozoény v roku 2009.

Podra E. Kohutikovej bude euro "velkou prilezitostou
pre podniky, ktoré mu vyjdu v Ustrety, ale stratenou pri-
lezitostou pre tych, ktori sa nepripravia".

Igor Barat
Foto: P. Kochan



_ PHILIPPE MAYSTADT
LAUREAT VELKEJ ZLATEJ MEDAILY UK

Na obr. v hornom rade zl'ava:

prof. RNDr. Jozef Komornik, DrSc., dekan Fakulty
managementu UK,

MUDr. Martin Dubrava, CSc., prorektor UK,

JUDr. Maria Duracinska, CSc., prorektorka UK,

prof. RNDr. Marta Kolldrova, DrSc., prorektorka UK,

doc. RNDr. Ivan Ostrovsky, CSc., prorektor UK, doc. RNDr.
Karol Miéieta, CSc., predseda Akademického senatu UK.
V prvom rade MUDr. Peter Osusky, CSc., prorektor UK.

Vyznamenanie v mene rektora UK doc. PhDr. Frantis-
ka Gahéra, PhD., odovzdala vzéacnemu hostovi prof.
RNDr. Marta Kollarova, DrSc., prorektorka UK.

Philippe Maystadt

Predstavitelia  Univerzity = Komenského
a Fakulty managementu UK v Bratislave, Stu-
denti a odborna verejnost mali vynimoénu pri-
lezitost — stretnut sa s prezidentom Eurdpskej
investi¢nej banky, P. Maystadtom.

Stretnutie sa uskutoc¢nilo diia 7. aprila 2005
v Aule Univerzity Komenského v Bratislave,
ktoru i napriek pokro€ilému €asu vo ve€ernych
hodinach Studenti, pozvani hostia a zastupco-
via médii zaplnili do posledného miesta.

Univerzita Komenského prijala prezidenta
EIB so vSetkymi tradiénymi akademickymi
poctami, ktoré vyvrcholili udelenim vysokého
univerzitného vyznamenania — Velkej zlatej
medaily UK ako prejavu uznania za vyznamny
prinos P. Maystadta k zdokonaleniu investic-
nej podpory regionalneho rozvoja v strednej Eurdépe a za
publikaéné aktivity obohacujuce teoretické a praktické
poznanie na poli manazmentu, ekonomiky, finanéného
a obchodného prava. Po slavnostnom akte nasledovala
prednasSka P. Maystadta na tému Ekonomicka, socialna
a teritorialna kohézia v Europskej unii.

Philippe Maystadt je poprednou osobnostou eurép-
skej ekonomickej politiky, uznavanym znalcom europ-
skeho finanéného trhu, osobne svojimi teoretickymi pra-
cami, ako aj praktickou éinnostou prispel k vytvaraniu
europskej Hospodarskej a menovej unie. Od r. 2000 je
prezidentom Eurépskej investicnej banky, ktora pred-
stavuje najdolezitejSi externy zdroj financii pre investi-
cie v krajinach EU. Banka kapitalovymi investiciami
podporuje a posiliiuje rozvoj ekonomicky slabych regi-
6nov Eurdépskej unie.

Ako zdoraznil P. Maystadt po€as svojej navstevy
Bratislavy, banka bude nad’alej podporovat vystavbu
infradtruktary, spolupracovat pri vybranych priamych
zahraniénych investiciach a je otvorena projektom,
ktoré sa zhoduju so zamermi Lisabonskej stratégie.

-jh -
Foto: Archiv UK



