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Podnikova sféra

a zavedenie eura v SR

Dfa 6. juna 2007 sa v Narodnej banke Sloven-
ska uskutocnil semindr pre malych a strednych
podnikatelov Podnikova sféra a zavedenie eura
v SR, ktory zorganizovala NBS v spolupraci so
Slovenskou obchodnou a priemyselnou komorou.
Po prihovore guvernéra NBS lvana Sramka vystu-
pil s prezentdciou Zavedenie eura: principy, ter-
miny, Ulohy Igor Barat, splnomocnenec vlddy SR
pre zavedenie eura. Dal$im prednasajucim bol
Peter Mihok, predseda Slovenskej obchodnej

Nova ¢lenka Bankovej rady NBS

Vlada Slovenskej re-
publiky vymenovala dra
23. 5. 2007 za clenku
Bankovej rady NBS
Ing. Gabrielu Sedlako-
vy, a to s u¢innostou od
1. 6.2007.

Ing. Gabriela Sedla-
kovd sa narodila 21.
jula 1959 v Bratislave.
V roku 1982 ukoncila
S vyznamenanim a ce-
nou rektora Stddium na
Fakulte ekonomiky a ria-
denia vyrobnych odvet-
vi na Vysokej skole eko-
nomickej. Po ukonceni
vysokej skoly nastupila
pracovat do Statnej ban-
ky ¢eskoslovenskej ako Uverova referentka na
pobocku Bratislava — mesto. V rokoch 1989 —
1991 tu posobila vo funkcii veducej verového od-
delenia. V roku 1991 nastupila pracovat do Slo-
venskej zaru¢nej banky, 8. p. U. Podielala sa na

a priemyselnej komory. Martin Suster, veduci
Pracovného vyboru pre komunikaciu, mal pred-
nasku Vplyv zavedenia eura na podnikovu sféru.
Praktické skuisenosti z priprav na euro prezen-
toval Jozef Orgonas, generalny sekretér Zvazu ob-
chodu a cestovného ruchu. Seminar ukoncila
Ziva diskusia, v rdmci ktorej si podnikatelia s pred-
nasajucimi vyjasriovali konkrétne praktické otaz-
ky. Rovnaky semindr sa uskutocnil aj 21. juna
v Banskej Bystrici a 25. juna v Kosiciach.

jej vzniku a zaciatkoch jej fungovania ako prvej
Specializovanej bankovej institucie svojho druhu
vo vychodnej Eurdépe, podporujicej financovanie
malych a strednych podnikov formou poskytova-
nia bankovych zaruk a finan¢nych prispevkov.
V rokoch 1991 — 1996 tu pdsobila ako riaditel-
ka divizie zaruk, namestnicka generalneho riadi-
tela a v rokoch 1996 — 1999 ako generalna ria-
ditelka. Pocas jej posobenia vo funkcii general-
nej riaditelky banka rozsirila svoju ¢innost a zacala
posobit aj ako rozvojova banka.

Pocas posobenia v bankovom sektore sa zUcast-
nila na viacerych odbornych semindroch a stadzach
zameranych na podporu malého a stredného
podnikania, financovania a nastrojov financova-
nia malych a strednych podnikov v Eurdpe, Ja-
ponsku a USA. V rokoch 1999 — 2005 riadila
ako generdlna riaditelka a predsednic¢ka pred-
stavenstva medzinarodnu Spedi¢nu spolo¢nost
Cechofracht SK, a. s., neskor bola riaditelkou
spolo¢nosti Vodex, s. r. 0.

Aktivne ovldda anglicky, nemecky a rusky jazyk,
pasivne taliansky jazyk. Ing. Gabriela Sedlakova
je rozvedend, ma jedno dieta.
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1 Poznatky a zavery, ktoré prezentuje
autor v tomto prispevku, nepred-
stavuju oficialne stanovisko
Narodnej banky Slovenska.

2 Nérodna rada SR schvélila dna 14.
juna 2001 viddny ndvrh zékona
o reguldcii v sietovych odvetviach,
na zaklade ktorého s ucinnostou
od 1. augusta 2001 vznikol URSO.
Ku dnu vzniku presla na trad
pbsobnost Ministerstva hospodar-
stva SR v oblasti technickej
requlacie a od 1. 1. 2003 aj
pésobnost Ministerstva financii SR
v oblasti cenovej regulacie. Urad
tak prevzal zodpovednost za
reguldciu energetiky a vidda si
ponechala zodpovednost za
hospodarsku politiku v sietovych
odvetviach a vykon vlastnickych
prév v regulovanych podnikoch.
Ulohou URSO je regulovat ceny
v prostredl, kde chyba konkurencia
a kde by mohli vyrobcovia
a doddvatelia energetickych
komodit zneuzivat svoje dominan-
tné postavenie svojvolnym
ur¢ovanim cien.

3 Sprava o cinnosti za rok 2002.
URSO, Bratislava 2003, s. 21 - 32.

4 Ceny energetickych médii (zemné-
ho plynu a elektrickej energie) pre
sektor domdcnosti aj pre vyrobcov
sa v sulade s metodikou Eurostatu
zistuju s polrocnou periodicitou pre
viacero typov odberatelov. Medzi
domdcnostami sa povaZuju za
Standardné tie, ktoré spotrebuju
rocne 83,7 GJ zemného plynu
(maju oznacenie D3), resp. ktoré
spotrebuju rocne 3500 kWh
elektrickej energie (Dc). Najpocet-
nejsiu skupinu odberatelov medzi
vyrobcami tvoria vyrobcovia
s rocnou spotrebou 41 860 GJ
zemného plynu (I3-1), resp. 2000
MWh elektrickej energie (le).

V sulade s pouZivanym pristupom
Eurostatu obsahuju porovndvané
ceny energetickych médii pre
domdcnosti aj vsetky dane, ceny
vyrobcov su bez DPH.

V tejto suvislosti je potrebné
upozornit, Ze jednotnd metodika
Eurostatu nemusi odraZat urcité
Specifikd nérodnych metodik
tvorby cien energii (napr. pravde-
podobne ani jeden zo statov V4
nemaé v Strukture ceny poloZku
oznacovanu na Slovensku ako
tarifa za prevadzkovanie systému).
Této skutocnost méze mat urcity,
nie vsak zasadny vplyv na relativne
vyssie ceny hlavnych energetickych
médii na Slovensku vykazované
Eurostatom v porovnani s okolitymi
krajinami.

Energetika a otazky vyvoja cien
energii na Slovensku
v poslednych rokoch'

Ing. Mikulds Cdr, PhD., Narodnd banka Slovenska

VYVOJ CIEN ENERGIi NA SLOVENSKU
V POSLEDNYCH ROKOCH

Zmena regulacie cien energii ako délezity

krok k odstraneniu ich deformacii

Proces liberalizacie cien je vo vseobecnosti jed-
nym z objektivnych predpokladov fungovania
zdravého trhového mechanizmu. V zaujme do-
siahnutia potrebného suladu medzi zadujmami
tak predavajucich, ako aj spotrebitelov bol s cie-
lom objektivneho urcovania cien energif zriade-
ny nezavisly Urad pre reguléciu sietovych odvet-
vi (URSOY.

Prijatim zakona o reguldcii v sietfovych odvet-
viach a zriadenim URSO sa SR pripojila ku kraji-
nam, ktoré zasadne zmenili rdmec pre reguléciu
sietovych odvetvi, a to prostrednictvom nasle-
dujucich krokov:

e Vldda SR sa vzdala prdvomoci zasahovat do
reguldcie cien energii a regulaciu zverila do
pbsobnosti nezavislej institucie, aby tak umoz-
nila transparentnu a konzistentnd regulaciu
podnikania v regulovanych oblastiach a zabez-
pecenie spravodlivej alokacie prijmov z regulo-
vanych ¢innostf.

e \/ytvorenie nezavislého reguldtora bolo dolezi-
tym krokom pre zdsadnu zmenu regulacie
energetiky a odstranenie cenovych deformdacif
sposobovanych krizovymi dotaciami, ako aj
pre vytvorenie redlnych podmienok na libera-
lizaciu obchodovania s energiami.

Odstranenie deformaécii cien a tarif v sietovych
odvetviach bolo nevyhnutné jednak z dévodu
zredlnenia nakladov na vyrobu energii, lepsej
predvidatelnosti dalsieho vyvoja ich cien, ale aj
z dévodu liberalizacie obchodovania s energiami.

URSO zacal naro¢ny proces zmeny regulécie
cien energif v roku 2002 schvalenim metodiky na
reguldciu cien, na zéklade ktorej boli vydavané in-
dividudlne rozhodnutia o maximalnych cenach
a tarifach vo vsetkych regulovanych oblastiach
v mimoriadne kratkom case a za pokracujucej
transformacie a privatizécie energetiky a libera-
lizacie obchodovania s elektrinou a plynom.

Ciefom prechodu na novy systém reguldcie
cien energif v roku 2003 bolo odstranenie ceno-
vych deformacii spésobovanych krizovymi dota-
ciami, ktoré spoésobovali dihodobé zaostavanie za
vyvojom redlnych nakladov na vyrobu, prenos
a dodavanie energii. Podla zakona maju byt re-
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Pokracovanie z Cisla 5/2007.

gulované ceny stanovené objektivne, tak aby zo-

hladriovali ekonomicky opravnené naklady a pri-

merany zisk z vykonavania regulovanych ¢innos-
ti. Ceny by mali byt spravodlivé a nemali by byt
nevyhodné ani pre dodavatela, ani pre odbera-
tela.

Vysledkom zmeny cenovej regulacie v roku

2003 bolo*:

e v oblasti elektriny pri zvy3eni cien pre kone¢nych
spotrebitelov v priemere 0 19,82 % sa odstra-
nili krizové dotdcie vo vsetkych kategdriach
odberatelov Zapadoslovenskej energetiky, a. s.,
a Vychodoslovenskej energetiky, a. s., a len
mala krizova dotacia zostala v kategérii odbe-
ratelov domécnost v Stredoslovenskej energe-
tike, a. s.,

e v oblasti zemného plynu pri priemernom zvy-
Senf cien pre konec¢nych spotrebitelov v prie-
mere 0 32,7 % sa odstranili krizové dotacie vo
vsetkych kategdriach odberatelov,

e v oblasti tepla z centralnych zdrojov sa stano-
vila maximalna konkuren¢na cena tepla na
480 Sk/GJ vratane DPH, ¢o v porovnani s ro-
kom 2002 predstavovalo zvysenie ceny tepla
u kone¢ného odberatela o 100 Sk/GJ,

e v oblasti vodného a sto¢ného pri zvyseni cien
pre kone¢nych spotrebitelov v priemere 0 35 %
za dodavku pitnej vody a 30 % za odvedenie
a Cistenie odpadovej vody sa krizové dotécie me-
dzi kategdriami odberatelov doméacnosti a prie-
mysel len zmiernili a k ich odstraneniu doslo az
po podobnom zvy3eni cien v tejto oblasti v roku
2004.

Ceny zemného plynu a elektriny pre
domacnosti a vyrobcov v krajinach V4
a Slovinsku

Proces zvySovania regulovanych cien energif
pre vyrobcov a domacnosti sa nasledne prejavil
vo vyraznejsom priblizovani cien elektriny a zem-
ného plynu pre domacnosti ako pre vyrobcov
k ich priemernym cendm za vietky krajiny EU-25.*

Pri uvedenych cendch zemného plynu a elek-
triny pre domacnosti by sa mohlo namietat, ze
su ovplyvnené rozdielnymi zdanovacimi pod-
mienkami v porovndvanych krajinach, avsak aj pri
pouziti Udajov o cenach plynu a elektriny bez
dani zostavaju relacie medzi krajinami a interpre-
tacny kontext vyvoja cien energetickych komo-
dit rovnaké.

Aj ked z databdzy Eurostatu su za Slovensko
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k dispozicii porovnatelné Udaje o cenach zemné-
ho plynu a elektriny pre Standardnych vyrobcov
a domacnosti az od roku 2004, uz v uvedenom
roku malo Slovensko najvyssiu cenu elektriny pre
Standardné domdacnosti aj pre vyrobcov v porov-
nani' s krajinami V4 a Slovinskom. Vy33ie ceny zem-
ného plynu pre standardné domdacnosti ako na
Slovensku mali domacnosti v Slovinsku a vyrob-
covia v Madarsku.

Z porovnania s okolitymi krajinami vyplyva, ze
na Slovensku platili domécnosti aj zaciatkom
roku 2006 za zemny plyn i elektrinu najviac z kra-
jin V4 (10,88 EUR/GJ, resp. 14,48 EUR/100 kWh).
Najviac medzi susednymi krajinami platili za elek-
trinu aj slovenski vyrobcovia (7,73 EUR/100 kWh).
Len za zemny plyn platili viac ako na Slovensku
(7,65 EUR/GJ) vyrobcovia v Madarsku (8,18
EUR/G)).

Cena zemného plynu pre standardné domdac-
nosti (D3) dosiahla na Slovensku na zaciatku
roku 2006 Urover 84 % jej priemeru za EU-25
a cena zemného plynu pre skupinu Standard-
nych vyrobcov (13-1) vy3e 87 % jej priemeru za
vietky ¢lenské krajiny EU. Ceny elektrickej ener-
gie pre Standardné domdacnosti (Dc) boli na Slo-
vensku na zaciatku roku 2006 dokonca uz o viac
ako 2 % vyssie ako priemer za ¢lenské krajiny
EU-25 a ceny elektrickej energie pre urcujicu
skupinu vyrobcov (le) predstavovali na zaciatku
roku 2006 viac ako 91 % Urovne priemerne;
ceny za v3etky ¢lenské krajiny EU.

Cenami energif pre Standardné domacnosti aj
pre vyrobcov sa Slovensko celkovo priblizilo na za-

Tab. 3 Prehlad vyvoja cien zemného plynu a elektriny pre domdacnosti a vyrobcov v krajindch V4 a Slovinsku

D3 v EUR/GJ 13-1 v EUR/GJ

Ceny zemného plynu pre domécnostik 1. 1. Ceny zemného plynu pre vyrobcov k 1. 1.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005

EU-25 . . . 10,47 11,29 129 . . . . 585 6,65
EU-15 10,01 11,65 1143 11,49 1093 11,75 1343 457 646 6,16 6,03 593 6,86
Cz 43 550 7,08 635 657 749 1003 301 38 468 414 420 51
HU 332 358 435 441 4,76~ 510 528 2,74 4,09 491 520 563 6,03
PL . 645 810 720 634 755 946 . 560 6,15 559 426 530
SL 7,19 10,57 981 987 964 1033 1299 530 837 728 528 480 589
SK . . . . 7,27 8,14 10,88 533 5,08

Dc v EUR/100 kWh le v EUR/100 kWh
Ceny elektriny pre domécnosti k 1. 1. Ceny elektriny pre vyrobcov k 1. 1.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005

EU-25 . . . 13,20 13,54 14,16 . . . . 7,04 7,59
EU-15 13,22 1317 13,36 13,55 13,58 13,85 14,44 6,72 695 6,76 7,34 721 7,75
cz 578 658 783 797 807 868 985 467 473 518 499 492 6,01
HU 697 7,50 809 821 992 1064 10,75 510 520 595 6,04 6,61 7,09
PL . 8,66 10,66 10,05 9,04 1064 11,90 . 492 58 566 488 555
SL 988 99 10,29 10,00 10,70 10,33 1049 6,04 603 599 582 6,09 611
SK . . . . 12,18 13,38 14,48 6,83 7,03

Zdroj: Eurostat.

Graf 4 Miera konvergencie cien energii v krajindch V4
a Slovinsku zaciatkom roku 2006 k priemeru EU-25
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

¢iatku roku 2006 k ich priemernej Urovni za
EU-25 vyraznejsie ako susedné krajiny. Kedze su
ceny energii dolezitym infla¢nym faktorom, z me-
novopolitického hladiska je to dobré vychodisko
pre udrzanie relativne priaznivej relacie celkové-
ho vyvoja cien na Slovensku vo vztahu k sused-
nym krajindm aj k Eurépe v najblizsich rokoch.

Aj z vyjadrenia cien energetickych médii v pa-
rite kupnej sily (purchasing power standard —
PPS), ktory sa pouZiva na eliminovanie rozdielnych
cenovych Urovni medzi krajinami vyplyva, Ze na
Slovensku je najdrahsia elektrina tak pre domac-
nosti, ako aj pre vyrobcov (24,76 PPS za 100
kWh, resp. 13,13 PPS za 100 kWh), a to nielen
v rdmci krajin V4, ale aj v celej EU-25.

Poznamka: Bodky v tabulke znamenaju, Ze prislusné udaje nie su k dispozicii.

plynVyjr
[ _IN¢

2006
8,77
8,93
7,34
8,18
6,77
7,96
7,65

2006
8,47
8,66
7,31
7,61
5,96
6,51
7,73
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Graf 5 Ceny energetickych komodit v krajindch EU-25 v PPS
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
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Ceny zemného plynu pre domdcnosti vyjadre-
né v PPS su aktualne najvyssie v Dansku (26,87
PPS za 1 GJ) a ceny zemného plynu pre vyrobcov
v Madarsku (14,41 PPS za 1 GJ). Slovensko viak
za uvedenymi krajinami velmi nezaostdva. S ce-
nou 16,9 PPS za 1 GJ zemného plynu pre 3tan-
dardné domacnosti (D3) je na Siestom mieste
(po veducom Dénsku, Slovinsku, Polsku, Talian-
sku a Ceskej republike). S cenou 12,72 PPSza 1 GJ
zemného plynu pre vyrobcov je Slovensko na
trefom mieste po Madarsku a Ceskej republike.

Vyjadrenie cien zemného plynu a elektriny
v parite kupnej sily (PPS) potvrdzuje, Ze na Slo-
vensku je najdrahsia elektrina tak pre domac-
nosti, ako aj pre vyrobcov (24,76 PPS za 100
kWh, resp. 13,13 PPS za 100 kWh), a to nielen
v rdmci krajin V4, ale aj v celej EU-25. Ceny zem-
ného plynu su pre standardné domacnosti a vy-
robcov na Slovensku (16,9 PPS za 1 GJ, resp.
12,72 PPS za 1 GJ) Sieste, resp. tretie najvyssie
v rédmci EU-25.

Slovenské energetické podniky na jednej stra-
ne patrili v poslednych rokoch na zaklade vytva-
ranej pridanej hodnoty k najvykonnejsim a vyka-
zovali nadpriemernu ziskovost v ramci celej EU.
Na druhej strane sa z dostupnych globdlnych
Udajov javi, Zze postupne menej investovali do
dalsieho rozvoja.

Dynamika cien energii pre vyrobcov

a domacnosti v rdmci HICP
Informécie o konkrétnych cendch zemného

plynu a elektriny pre standardné skupiny vyrob-

cov a domacnosti uvedené v predchadzajucej

Casti st doplnené aj o:

e komplexnejsie informdacie o vyvoji cien energif
pre vyrobcov (zahffaju okrem cien vyroby a di-
stribucie elektriny a cien vyroby plynu a distri-
bucie plynnych paliv potrubim aj ceny dodavok
pary a teplej vody a ceny Upravy a distriblcie
vody),

e informacie o vyvaoji cien energii zahffianych do
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien
(HICP) od roku 1999.

Z ¢asového radu bazickych cenovych indexov
energii pre vyrobcov v okolitych krajindch od
roku 1999 zistujeme, Ze ceny energif pre vyrob-
cov postupne rastli vo véetkych krajinach (aj v EU
ako celku), na Slovensku a v Madarsku sa vsak
tieto ceny vyvijali najdynamickejsie. Nazorne to
potvrdzuje graf 6.

Z dynamik cien energif pre vyrobcov vyplyva, ze
na Slovensku bol zaznamenany od roku 1999 ich
druhy najprudsi narast (o vyse 81 % v roku 2006
v porovnani s rokom 2000) po Madarsku (o vy3e
94 % v roku 2006 v porovnani s rokom 2000).
Priemerné ceny energii pre vyrobcov prepocita-
né za krajiny EU-25 sa v roku 2006 zvysili v po-
rovnani s rokom 2000 o viac ako 51 %.

Tab. 4 Bazické a medzirocné indexy cien energii pre vyrobcov a v rémci HICP vo vybranych krajindch

EU-25
z
HU

PL

SL

SK

EU-25
z
HU
PL

SL

SK

1999
93,9
95,9
91,4

97,9
85,4

1999

2000
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

96,7

2000
106
104
109

102
113

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
Poznamka: Bodky v tabulke znamenaju, Ze prislusné tdaje nie su k dispozicii.

PPlenegy (Fok 2000=100)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 1999

HICPyergy (o 2000=100)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

106,9
105,3
111,6
11,3
103,4
112,6

2001

106,9
105,3
111,6
11,3
103,4
116,4
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106,2
110,2
117,8
119,0
1154
120,1

110,6
109,4
130,9
124,2
1157
141,6

PPlperg, (romr)
2002 2003

99,35 1041
104,7 99,27
1056 1111
106,9 104,4
111,6 100,3
106,7 17,9

113,0
113,7
146,1
126,3
123,5
146,2

2004

102,2
103,9
111,6
101,7
106,7
103,2

128,5
121.8
166,6
1309
124,0
158,3

2005

113,7
107,1
114,0
103,6
100,4
108,3

151,1
1311
1941
1389
1275
181,3

2006
117,6
107,6
116,5
106,1
102,8
114,5

91,6

92,0

67,9

1999

100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

2000
109,2

108,7

147,3

106,2
116,1
109,0
110,7
111,2
118,9

2001

106,2
116,1
109,0
110,7
111,2
1189

107,0
122,4
115,0
117,2
113,2
123,2

HICP ey, (romr)

2002

100,8
105,4
105,5
105,9
101,8
103,6

1109
120,8
123,3
121,1
117,7
152,1

2003

103,6

98,7
107,2
103,3
104,0
123,5

114,9
123,2
140,3
124,5
125,0
175,4

2004

103,6
102,0
113,8
102,8
106,2
115,3

125,3
130,9
149,3
129,2
140,5
190,3

2005

109,1
106,3
106,4
103,8
112,4
108,5

138,7
147,3
160,1
138,0
151,9
218,6

2006

110,7
112,5
107,2
106,8
108,1
114,9
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Ceny energif pre vyrobcov vzrastli na Slovensku
zvlast vyrazne v roku 2003 (medziro¢ne 0 17,9 %)
po zvyseni regulovanych cien aj v zaujme od-
stranenia ich deformécii z minulosti. Po spoma-
leni rastu tychto cien v roku 2004 (medziro¢ny rast
0 3,2 %) bol na Slovensku v dal3ich rokoch opat
vyraznejsi medziro¢ny rast cien energii pre vyrob-
cov ako v Polsku, Slovinsku a Cesku.

Z porovnania bazickych indexov cien energii pre
vyrobcov v okolitych krajinach s rovnakym prie-
mernym ukazovateflom prepocitanym za krajiny
EU-25 napr. zistime, Ze do roku 2005 len v Ces-
kej republike sa dynamika tychto cien udrzala
zhruba na priemernej Urovni za vietky ¢lenské kra-
jiny EU-25 alebo nizsie (aj ked boli ceny zemné-
ho plynu a elektriny pre Standardnych vyrobcov
v Ceskej republike v priebehu porovnadvaného
obdobia nizsie ako v starych clenskych krajinach
EU).

Vyraznt dynamiku priemernych cien energif
pre vyrobcov v poslednych rokoch spésoboval
predovsetkym rychly rast cien zemného plynu, kto-
ré najviac suvisia s vyvojom cien ropy na sveto-
vych trhoch. V rdmci EU-25 sa priemerné ceny
zemného plynu pre vyrobcov kumulativne zvysi-
li v roku 2005 v porovnani s rokom 2000 o vyse
50 %, na Slovensku to bolo zvysenie 0 133 %
a v roku 2006 az o vy3e 180 %. Porovnatelné uda-
je o cendach jednotlivych druhov energii a o vy-
robe a distribucii vody nie st za susedné krajiny
k dispozicii.

Ceny zemného plynu pre vyrobcov rastli na
Slovensku v poslednych rokoch podstatne rych-
lejSie ako ceny ropy na svetovych trhoch. Po roku
2002 pomerne rychlo rastli na Slovensku aj ceny
vyroby a distribucie vody. Relativne najpomalsie
sa v poslednych rokoch zvySovali ceny vyroby
a distribucie elektriny.

Z prepocitanych bazickych indexov cien ener-
gii (rok 2000 = 100) v rdamci spotrebitelskych
cien (HICP) od roku 1999 zistujeme z pohladu Slo-
venska este prudsi rast cien energii pre domac-
nosti (o takmer 120 % v roku 2006 v porovna-
ni's rokom 2000) ako cien energif pre vyrobcov
(o vy3e 81 %). Dynamika cien energif pre domac-
nosti v ramci HICP bola na Slovensku od roku
2003 jednoznacne vyraznejsia ako v okolitych
krajinach, ¢o je zrejmé z grafu 8. V roku 2006
v porovnani s rokom 2000 sa ceny energif pre do-
macnosti zvysili v Madarsku o vyse 60 %, v Slo-
vinsku zhruba o 52 %, v Polsku 0 38 % a v Ce-
skej republike o vy3e 47 % (priemer za EU-25
o takmer 40 %).

Na Slovensku vzrastli ceny energif v rdmci spo-
trebitelskych cien (HICP) v roku 2003 (medziro¢-
ne 0 23,5 %) a v dalsich dvoch rokoch sa ich me-
dziro¢ny rast znizoval (0 15,3 % v roku 2004
a 08,5 % vroku 2005) V roku 2006 doslo opat
k medziro¢nému rastu cien energii v ramci HICP
(takmer o 15 %). Aj napriek spomalenej dynami-
ke v rokoch 2004 a 2005 boli medziro¢né rasty
cien energif pre domdcnosti vyssie ako v sused-
nych krajinach.

Analyza dynamik cien energii pre vyrobcov

Graf 6 Vlyvoj bazickych indexov cien energii pre vyrobcov vo vybranych

krajindch
120 %+
(rok 2000 = 100)
90 %+
60 %+

30 %+

0%

2001 2002 2003

1999

-30 %+
QB AT HU

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
Graf 7 Bazické indexy prirastkov cien ropy

a jednotlivych skupin energii na Slovensku
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Graf 8 Viyvoj bazickych indexov cien energii v ramci HICP v EU-25

a vybranych krajindch
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

a cien energii zahfnanych do HICP od roku 1999
do roku 2006 signalizuje, Zze na Slovensku bol
v tomto obdobi druhy najvyraznejsi rast cien
energif pre vyrobcov (po Madarsku) a najvyraz-
nejsi rast cien energii pre domacnosti. Jednou
z pricin relativne prudkého rastu cien energii pre
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slovenské domacnosti boli regulované ceny jed-
notlivych energetickych komodit, deformované
do roku 2003 krizovymi dotaciami.

Z analyzy dynamik v3ak vyplyva aj zistenie, ze
napr. v roku 2005 uz po zaviseni procesov dere-
guldcif cien energii bol na Slovensku medziro¢-
ny rast cien energif pre domdcnosti druhy najvys-
3 (po Slovinsku), aj ked sme uz mali v ramci kra-
jin V4 a Slovinska druhu najvy3siu cenu za zemny
plyn (8,14 EUR/GJ) a najvyssiu cenu elektriny
(13,38 EUR/100 kWh) pre standardné domacnos-
ti. Z udajov v tab. 4 je zrejmé, Ze medziro¢ny rast
cien energif pre domacnosti v poslednych dvoch
rokoch bol na Slovensku a v Polsku takmer to-
tozny s vyvojom cien energii pre vyrobcov.

Ceny hlavnych energetickych médif boli na Slo-
vensku na zaciatku roku 2006 vyssie ako v sused-
nych krajinach (okrem cien zemného plynu pre
vyrobcov), ale zatial nedosiahli priemerné hodno-
ty za vietky ¢lenské krajiny EU-25 (okrem cien
elektriny pre domacnosti), na to by bolo potreb-
né zvysit na Slovensku ceny zemného plynu pre
Standardné domdacnosti a vyrobcov o vyse 15 %,
resp. 0 12 %, a ceny elektriny pre standardnych
vyrobcov o takmer 10 %. Ceny elektriny pre
Standardné domacnosti na Slovensku boli na za-
Ciatku roku 2006 viac ako 2 % nad priemerom
za vietky ¢lenské krajiny EU-25.

ZAVER
Predlozeny prispevok porovnava pomocou stan-

dardne pouzivanych postupov v Eurostate odvet-

vie energetiky a vyvoj cien energetickych komo-
dit na Slovensku, hlavne so susednymi krajinami

a EU-25 ako celkom. Spracovana analyza si ne-

narokuje dat odpovede na vietky otdzky suvisia-

ce so stavom a vyvojom slovenskej energetiky

a cien energif. Poskytuje viaceré zovseobecnené

poznatky, pricom niektoré si zasluhuju dalSie sa-

mostatné podrobnejsie analyzy.
Zrealizovand analyza ponuka nasledujuce zo-
vseobecnené poznatky:

e Postavenie energetiky v narodnej ekonomike je
na Slovensku najvyraznejsie zo vsetkych krajin
EU-25. Viyplyva to z najvysich podielov viace-
rych vybranych ukazovatelov v odvetvi energe-
tiky na ich celkovych hodnotéch za celu tzv. ne-
finan¢nu podnikovd ekonomiku (non-finan-
cial business economy) na Slovensku. Plati to
o podielovych ukazovateloch vztahujucich sa
na pridanu hodnotu, hruby obrat a pocet za-
mestnancov.

* Na Slovensku, ale aj v celej EU nadalej pretrva-
va monopolné postavenie velkych energetickych
podnikov (podfa dostupnych Udajov za rok
2004 za SR len za kategériu E mozno deduko-
vat, Ze energetické podniky s viac ako 250 za-
mestnancami maju v kategérii E zastupenie
zhruba 16 %, ale takmer 95-percentny podiel na
tvorbe celkovej pridanej hodnoty v odvetvi ener-
getiky; v EU bol tento pomer 3,7 % : 76,9 %).
Aj z tohto dévodu sa konkuren¢ny efekt tlaku
na znizenie cien energif v podmienkach Sloven-
ska takmer neprejavil.

6
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¢ Slovenské energetické podniky (E40) patrili
podla tdajov Eurostatu v roku 2003 (najaktu-
alnejsie vzajomne porovnatelné udaje, Udaje za
rok 2004 uz nie su Uplné) z hladiska tvorby pri-
danej hodnoty medzi najvykonnejsie v ramci
krajin EU. Slovenska energetika dosiahla v roku
2003 stvornasobne vyssiu produktivitu préce,
ako bol priemer za celld nefinan¢nu podniko-
vl ekonomiku a 3,7-krat vysSiu ako v odvetvi
priemyslu. Rast produktivity prace je v sloven-
skej energetike dynamicky hlavne po roku 2002
(v roku 2003 medziro¢ny rast o vyse 40 %
a v roku 2004 o vy3e 20 %). Aj v porovnani
s krajinami V4 a Slovinskom dosahovali slo-
venské energetické podniky v poslednych ro-
koch v produktivite prace pomerne priaznivé
vysledky (v roku 2004 dokonca najlepsie pred
Slovinskom o 2,6 percentualneho bodu). Ne-
priaznivo vsak vyznieva porovnanie so starymi
¢lenskymi krajinami, ked napr. v roku 2003
predstavovala hodnota produktivity prace na za-
mestnanca v slovenskych energetickych pod-
nikoch len okolo 43 % priemeru za EU-25.

¢ Miera ziskovosti v odvetvi energetiky je v slo-
venskej ekonomike najvyssia v rdmci vietkych
nefinan¢nych odvetvi (25,9 %). Podla Gdajov
Eurostatu vyssiu ziskovost ako v slovenskych
energetickych podnikoch dosiahli v Eurépe len
energetické podniky v Spanielsku (27,9 %).
Priemerna miera ziskovosti v energetickych
podnikoch dosiahla v roku 2003 v EU-25 oko-
017 %.

e V protiklade k pozitivnemu rastu tvorby prida-
nej hodnoty, produktivity prace a ziskovosti
v slovenskych energetickych podnikoch bol
vsak vyvoj miery investovania do ich dalsieho
rozvoja. V poslednych rokoch klesal objem hru-
bych investicii do hmotného majetku, ¢o sa
prejavilo v klesajucej tendencii tak miery in-
vesticii na jedného zamestnanca, ako aj miery
investicii z pridanej hodnoty.

* Pre slovensku energetiku bol prelomovy rok
2002, ked boli pripravené legislativne zaklady
na vytvorenie konkurencie na trhu a zacal sa
proces zvysovania regulovanych cien energi.
Cielom prechodu na novy systém reguldcie
v roku 2003 bolo odstrénenie cenovych defor-
macif sposobovanych krizovymi dotaciami, kto-
ré spdsobovali dlhodobé zaostdvanie za vyvo-
jom realnych nakladov na vyrobu, prenos a do-
davanie energii. Ceny energii ma objektivne
stanovovat nezavisly regulétor tak, aby zohlad-
novali ekonomicky opravnené néklady a prime-
rany zisk z vykonavania regulovanych ¢innos-
ti a aby zdroven vytvarali konkurencné pro-
stredie. Ceny by mali byt spravodlivé a nemali
by byt nevyhodné ani pre dodavatela, ani pre
odberatela.

® Proces zvySovania regulovanych cien energif
pre vyrobcov a doméacnosti, ktory sa zacal na
Slovensku v roku 2003, sa nasledne prejavil vo
vyraznejsom priblizovani cien elektriny a zem-
ného plynu pre domacnosti ako pre vyrobcov
k priemernym cendm za vietky krajiny EU-25.
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V poslednych rokoch doslo na Slovensku tiez
k vyraznejsSiemu priblizovaniu cien zakladnych
energetickych médii k priemernym cenam za
vietky krajiny EU-25 ako v okolitych krajinach.

e Zatiatkom roku 2004 malo Slovensko v prepoc-
te na eurd najvyssiu cenu elektriny pre Standard-
né domdcnosti aj pre vyrobcov v porovnani
s krajinami V4 a Slovinskom. Vyssie ceny zem-
ného plynu pre Standardné domacnosti ako na
Slovensku mali doméacnosti v Slovinsku a vyrob-
covia v Madarsku. Slovenské domacnosti pla-
tili aj zaciatkom roku 2006 za zemny plyn
i elektrinu najviac z krajin V4 (10,88 EUR/GJ,
resp. 14,48 EUR/100 kWh). Najviac medzi su-
sednymi krajinami platili za elektrinu aj slo-
venski vyrobcovia (7,73 EUR/100 kWh). Len za
zemny plyn platili viac ako na Slovensku (7,65
EUR/GJ) vyrobcovia v Madarsku (8,18 EUR/G)).
Pouzité oficidlne Udaje Eurostatu obsahuju roz-
dielne zdanovanie danych komodit, ale aj pri
pouziti Udajov o cenach plynu a elektriny bez
dani zostava interpretacny kontext rovnaky.

¢ V prepocte na paritu kupne;j sily (PPS), ktora eli-
minuje rozdielne cenové Urovne medzi krajina-
mi, platili slovenské domdcnosti za elektrinu
dokonca najviac v rdmci celej EU-25 a ceny
plynu boli Sieste najvyssie v EU. Relativne priaz-
nivejSie ako pre domacnosti vyzneli v ramci
krajin EU-25 na zaciatku roku 2006 ceny zem-
ného plynu i elektriny vyjadrené v PPS pre slo-
venskych vyrobcov.

e Cena zemného plynu pre standardné domac-
nosti dosiahla na Slovensku na zaciatku roku
2006 Urover 84 % priemeru za EU-25 a cena
zemného plynu pre skupinu standardnych vy-
robcov vyse 87 % priemeru za vsetky ¢lenské
krajiny EU. Ceny elektrickej energie pre $tan-
dardné domacnosti boli na Slovensku na zaciat-
ku roku 2006 dokonca uZ o viac ako 2 % nad
priemerom za ¢lenské krajiny EU-25 a ceny
elektrickej energie pre urcujicu skupinu vy-
robcov predstavovali na zaciatku roku 2006 vyse
91 % Urovne priemernej ceny za vsetky clen-
ské krajiny EU.

e Ceny energii pre vyrobcov vzrastli na Sloven-
sku zvldst vyrazne v roku 2003 (medziro¢ne
0 17,9 %) aj v zaujme odstrénenia ich defor-
mécif z minulosti. Po spomaleni ich dynamiky
v roku 2004 (medziro¢ny rast o 3,2 %) bol
v nasledujucich rokoch na Slovensku opat vy-
raznejsi medzirocny rast cien energif pre vyrob-
cov ako v Polsku, Slovinsku a Cesku.

e \/yraznu dynamiku priemernych cien energif
pre vyrobcov v poslednych rokoch spésobova-
li predovsetkym rychlorastuce ceny zemného
plynu, ktoré najviac suvisia s vyvojom cien ropy
na svetovych trhoch. V rdmci EU-25 sa priemer-
né ceny zemného plynu pre vyrobcov kumula-
tivne zvysili v roku 2005 v porovnani' s rokom
2000 o vy3e 50 %, na Slovensku to bolo zvy-
Senie 0 133 % a v roku 2006 az o vyse 180 %.
Ceny zemného plynu pre vyrobcov rastli na
Slovensku v poslednych rokoch podstatne ry-
chlejsie ako ceny ropy na svetovych trhoch. Po

roku 2002 pomerne rychlo rastli na Slovensku
aj ceny vyroby a distribucie vody. Relativne naj-
pomalsie sa v poslednych rokoch zvy3ovali ceny
vyroby a distribucie elektriny.

e Dynamika cien energii pre domdcnosti v rdm-
ci HICP bola na Slovensku od roku 2003 jed-
noznacne vyraznejsia ako v okolitych krajinach.
Na Slovensku vzrastli ceny energii v ramci spot-
rebitelskych cien (HICP) najvyraznejsie v ro-
koch 2003 (medziro¢ne o 23,5 %) a 2004
(medziro¢ne 0 15,3 %), ¢o suviselo s liberali-
zaciou cien energif a odstranovanim krizovych
dotécif (v ostatnych krajinach, napriklad v CR,
tento proces zacal prebiehat skér a bol rozlo-
Zeny do viacerych rokov). V dal3ich dvoch ro-
koch sa ich medziro¢ny rast zmierfioval
(08,5 % vroku 2005 a0 14,9 % v roku 2006)
a takmer kopiroval dynamiku cien vyrobcov.
Medziro¢ny rast cien energif pre domdcnosti bol
vo vsetkych rokoch vy3si ako v susednych kra-
jinach. Z analyzy dynamik vsak vyplyva aj zis-
tenie, Ze napr. v roku 2005, uZ po zavfseni pro-
cesov dereguldcif cien energif, bol na Sloven-
sku medziro¢ny rast cien energif pre domacnosti
druhy najvyssi (po Slovinsku), aj ked sme uz mali
v rdmci krajin V4 a Slovinska druhu najvyssiu
cenu za zemny plyn (8,14 EUR/GJ) a najvyssiu
cenu elektriny (13,38 EUR/100 kWh) pre 3tan-
dardné domacnosti.

e Slovenské energetické podniky na jednej stra-
ne patrili v poslednych rokoch na zéklade vy-
tvaranej pridanej hodnoty k najvykonnejsim, vy-
kazovali nadpriemernu ziskovost v rdmci celej
EU, a na druhej strane postupne menej inves-
tovali do ich dal3ieho rozvoja. Pomerne vyraz-
né priblizovanie rastucich cien zemného plynu
a elektriny pre domacnosti aj pre vyrobcov
k priemernym cenam energetickych komodit za
celt EU, ktoré vyznamnou mierou prispelo k zis-
kovosti energetickych podnikov, sa primerane
nevyuzivalo na dalsi rozvoj energetickych pod-
nikov.

e Tym, Ze ceny energif pre standardné slovenské
domaécnosti uz dosiahli ich priemernd Urover
za EU-25, z menovopolitického hladiska je to
dolezity krok k obhajeniu udrzatelnosti celko-
vého vyvoja cien vo vztahu k Eurdpe aj v naj-
blizsich rokoch, nakolko sa spomali proces do-
biehania cenovej Urovne a ceny energii budu
v prevaznej miere ovplyviiované vyvojom cien
komodit.

e Medzi odbornikmi panuje vseobecna zhoda,
Ze je koniec nizkych cien energii. Dovodom je
potreba zvysit kapacity na vyrobu jednotlivych
druhov energif tak z klasickych zdrojov, ako aj
z obnovitelnych alternativnych zdrojov, ¢o je
spojené s nevyhnutnymi dalSimi investiciami
do rozvoja energetiky. Zvysené naklady napr.
na vyrobu elektriny mozno ocakavat aj z plne-
nia emisnych kvét na oxid uhlicity stanovenych
EK. Vo vacsine ¢lenskych krajin EU-25 je znac-
ny podiel dovazanej energie na celkovej doma-
cej spotrebe, takze rastlci dopyt méze mat
tieZ vplyv na rast cien energii.
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Hotovostny penazny obeh
v Slovenskej republike

Hotovostny periazny obeh na Uzemi SR bol
v priebehu celého roku 2006 plynuly a bezporu-
chovy ajeho zabezpecovanie sa uskutocnilo bez
vaznejsich problémov.

V stllade s potrebami pefiazného obehu zabez-
pecila Narodna banka Slovenska v roku 2006
dotla¢ 31,4 mil. kusov bankoviek v nominalnej
hodnote 20 Sk, 13 mil. kusov bankoviek v nomi-
nalnej hodnote 200 Sk a 11 mil. kusov bankoviek
v nominalnej hodnote 500 Sk. Na zaklade kon-
traktu z roku 2005 sa realizovala tiez dodavka
20,2 mil. kusov bankoviek v nominalnej hodno-
te 50 Sk z kanadskej tlaciarne Canadian Bankno-
te Company, Ottava. Dvadsatkorunové bankov-
ky vytlacila tlaciarer Polska Wytwornia Papierow
Wartosciowych S.A, Varsava, dvestokorunové
bankovky francuzska tlaciaren Francois-Charles
Fiduciaire, Rennes, a patstokorunové bankovky
britska tlaciarer De La Rue, Gatesheade.

Pre potreby hotovostného periazného obehu
sa zabezpecila aj vyroba 22,1 mil. kusov minci

Mesacny vyvoj obeZiva v roku 2006

A S R R R R T M R
\2 \b.\' 0\.;»' \’b' Qb." \<'>' Q(.Q' \/\ ; \%' QQ)' N\ N \2
N R S S I DR O
M Bankovky I MinceaPM  —4— Spolu
Zdroj: NBS.

1 Cista emisia je rozdiel medzi
vydajom penazi do obehu
a prijmom pefiazi za urcité ¢asové
obdobie. Terminoldgia je zhodna
s terminoldgiou Europskej
centralnej banky.

Pamdétné mince vydané NBS v roku 2006

Nomindlna  Udalost, ktor minca pripomina

hodnota

500 Sk" Ochrana prirody a krajiny —
Narodny park Muranska planina

200 Sk" 200. vyrocie narodenia
Karola Kuzmanyho

5000 Sk? Posledny panovnik
Velkomoravskej rise Mojmir |I.

Zdroj: NBS.

1) Pamatna strieborné minca.
2) Pamétné zlata minca.
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Ing. Milada VInkova
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v nomindlnej hodnote 50 halierov a 9,6 mil.
kusov minci v nomindlnej hodnote 1 Sk. Na zbe-
ratelské Ucely sa vyrobilo 17 500 kusov minci
v nominalnych hodnotach 10 Sk, 5 Sk, 2 Sk, 1 Sk
a 50 halierov, ktoré sa pouzili do Styroch druhov
ro¢nikovych suborov obehovych minci SR.

V roku 2006 NBS vydala tri druhy pamatnych
minci z drahych kovov, ktoré boli ur¢ené na zbe-
ratelské Gcely. Pamatné mince v nomindlnych
hodnotach 200 Sk a 500 Sk boli vyrazené zo
striebra a razba pamatnej mince v nominalnej hod-
note 5000 Sk bola realizovana zo zlata. Pamat-
na minca 200 Sk k 200. vyrociu narodenia Karo-
la Kuzmdnyho bola zaradend do projektu spolo¢-
né emisie Eurdpy. Z celkového poctu pamatnych
minci vydanych pri tejto prilezitosti odobral za-
hrani¢ny odberatel 9 600 kusov minci vo vyho-
toveni proof. Vyrobu vsetkych minci a preda;
ro¢nikovych suborov obehovych minci zabezpe-
¢ovala Mincovna Kremnica, 8. p.

STAV PENAZi V OBEHU A ROCNA CISTA
EMISIA’

Hodnota obeZiva v Slovenskej republike pred-
stavovala k ultimu roku 2006 sumu 143,5 mid. Sk
(vratane pamatnych slovenskych minci a federal-
nych pamatnych minci). V porovnani so stavom
k 31. decembru 2005 vzrastla o 13,4 mld. Sk, ¢o
predstavovalo medziro¢ny rast o 10,3 %.

V priebehu roku 2006 si vyvoj obeziva zacho-
val typicky sezénny charakter s poklesom v 1. Stvrt-
roku 2006 a rastom v predviano¢nom obdobi.
Dokumentuju to aj udaje o vyvoji mesacnej
hodnoty cistej emisie, ktora sa pohybovala od
-0,97 mld. Sk v januéri 2006 do 5,24 mld. Sk v de-
cembri 2006. Minimalna hodnota obeZiva sa do-
siahla 2. februdra 2006 (128,6 mld. Sk) a maxi-
malna v predviano¢nom obdobi 22. decembra
2006 (148,6 mld. Sk).

Potet vydanych mincf Viyhlédska
spolu z toho proof NBS

7100 2 800 88/2006 Z. z.
17 350 12 450 448/2006 Z. z.

4000 4000 556/2006 Z. z.
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STRUKTURA OBEZIVA A CISTEJ EMISIE

K 31. decembru 2006 bolo v obehu 175,6 mil.
kusov bankoviek v hodnote 141,1 mld. Sk,
1 113,8 mil. kusov obehovych minci v hodnote
1,8 mld. Sk a 867 tis. kusov pamatnych minci emi-
tovanych NBS v hodnote 643,4 mil. Sk. Z celko-
vej hodnoty obeZiva tvorili bankovky 98,3 %,
obehové mince 1,2 % a 0,5 % pamatné mince
vratane federalnych pamatnych minci. Z celkové-
ho mnoZstva penazi v obehu bolo bankoviek
13,6 %, obehovych minci 86,3 % a pamatnych
minci 0,1 %.

Cistd ro¢nu emisiu v roku 2006 (13,4 mld. Sk)
tvorila vzhfadom na vyssie nomindlne hodnoty
najma emisia bankoviek sumou 13,5 mld. Sk.
Emisia obehovych minci predstavovala sumu
69,0 mil. Sk a emisia pamatnych minci dosiahla
zapornu hodnotu -157,9 mil. Sk.”

V roku 2006 zaznamenali najvyssiu hodnotu Cis-
tej emisie bankovky v nomindlnej hodnote
5000 Sk (7,5 mld. Sk, 1,5 mil. kusov) a bankov-
ky v hodnote 1000 Sk (5,0 mld. Sk, 5,0 mil. ku-
sov). Tieto dve nominalne hodnoty tvorili spolu
93,4 % z hodnoty Cistej emisie v roku 2006.

Struktura bankoviek v obehu sa v porovnani
s rokom 2005 nezmenila. Najpocetnejsimi ban-
kovkami v obehu zostavaju bankovky v nominal-
nych hodnotach 1000 Sk (61,3 mil. kusov), 20 Sk
(36,0 mil. kusov) a 100 Sk (25,1 mil. kusov).

Hodnota obeZiva v Sk

Bankovky v nominalnych hodnotach 5000 Sk
a 1000 Sk tvorili svojou hodnotou 68,0 mld. Sk
(5000 Sk bankovky) a 61,3 mld. Sk (1000 Sk
bankovky) 90,1 % z celkovej hodnoty obeZiva,
¢o bol mierne vy33i podiel ako v predchddzaju-
com roku (89,8 %).

V roku 2006 predstavovala Cistd emisia obeho-
vych minci hodnotu 69,0 mil. Sk (takmer 49 mil.
kusov). Kladnt hodnotu cistej emisie dosiahli
takmer v3etky platné obehové mince. Najvy3siu
hodnotu ¢istej emisie dosiahla 5 Sk minca (26,3
mil. Sk) a najviac vzrastlo mnoZstvo 50-haliero-
vych minci (o 22 mil. kusov). V roku 2006 sa
v suvislosti s ukon¢enim platnosti minci najniz-
Sich nominalnych hodnét (20- a 10-halierovych
minci) z obehu vréatilo iba minimalne mnoZstvo
208,6 tis. kusov 20-halierovych minci (3,3 mil. ku-
sov v roku 2005) a 181,5 tis. kusov 10-haliero-
vych minci (3,1 mil. kusov v roku 2005). V obe-
hu zostdva stale viac ako 491 mil. kusov tychto
minci, o k 31. decembru 2006 predstavovalo viac
ako 44 % celkového mnozstva emitovanych min-
i od roku 1993 do konca roku 2006.

Celkovy pocet pamatnych minci v obehu vzras-
tol za rok 2006 o 36 tis. kusov a ich hodnota
vzrastla o 31,2 mil. Sk (iba slovenskych pamat-
nych minci). Z obehu sa v roku 2006 vratili
federdlne pamatné mince v celkovej hodnote
74,1 tis. Sk.

Hodnota v Sk Podiel v %
31. december 2006  31. december 2005  31. december 2006  31. december 2005

Bankovky

5000 Sk 68 029 362 500 60 530 677 500 47,40 46,52
1000 Sk 61320 830500 56 298 082 500 42,73 43,27
500 Sk 5361 164 875 4 864 545 875 3,74 3,74
200 Sk 2292 431 250 2 055 817 650 1,60 1,58
100 Sk 2512164 150 2 386 890 550 1,75 1,83
50 Sk 867 629 800 803 035 150 0,60 0,62
20 Sk 720 110 265 668 318 405 0,50 0,51
Spolu 141103693340 127 607 367 630 98,32 98,08
Obehové mince

10 Sk 881149 330 881097 520 0,61 0,68
5 Sk 333777 320 307 494 745 0,23 0,24
2 Sk 232 742 040 213482 432 0,16 0,16
1 Sk 152 756 209 140 241 785 0,11 0,11
50 hal. 25042 036 25211472 0,02 0,02
50 hal. Il 74 212 418 63 057 108 0,05 0,05
20 hal. 44 304 304 44 346 033 0,03 0,03
10 hal. 26 980 004 26 998 155 0,02 0,02
Spolu 1770963 661 1701929 248 1,23 1,31
Pamatné mince” 643 389 180 801 298 680 0,45 0,62
Peniaze spolu 143 518 046 181 130 110 595 558 100,00 100,00

Zdroj: NBS.

1) Vrétane federélnych pamatnych minci.

2 Vratane federdlnych pamétnych
minci, ktorych platnost bola
ukoncena 30. septembra 2000,

a ktoré Narodné banka Slovenska

vymieriala za zakonné peniaze

do 30. juna 2006 (vyhlaska NBS

¢ 278/2000 Z. z. o ukonceni

platnosti pamétnych striebornych

minci ¢esko-slovenskej meny
vydanych od 21. augusta 1954

do 31. decembra 1992).
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MnoZstvo obeZiva v kusoch

Bankovky
5000 Sk
1000 Sk
500 Sk
200 Sk
100 Sk
50 Sk

20 Sk
Spolu
Obehové mince
10 Sk

5 Sk

2 Sk

1Sk

50 hal.
50 hal. Il
20 hal.
10 hal.
Spolu

Pamatné mince"

Peniaze spolu

Zdroj: NBS.

Mnozstvo v kusoch

31. december 2006  31. december 2005

13 605 873
61320831
10722 330
11462 156
25121642
17 352 596
36 005513
175 590 940

88 114 933
66 755 464
116 371 020
152 756 209
50 084 071
148 484 836
221521 521
269 800 042
1113828 096
866 959
1290 285 995

1) Vratane federalnych pamétnych minci.

Vyvoj poctu zadrzanych falzifikdtov

Podiel v %
31. december 2006  31. december 2005

12106 136 1,05 0,99
56 298 083 4,75 4,59
9729092 0,83 0,79
10279 088 0,89 0,84
23 868 906 1,95 1,94
16 060 703 1,34 1,31
33415920 2,79 2,72
161757 927 13,61 13,18
88 109 752 6,83 7,18
61498 949 517 5,01
106 741 216 9,02 8,70
140 241 785 11,84 11,43
50 422 943 3,88 4,11
126 114 215 11,50 10,27
221730 163 17,17 18,06
269 981 546 20,91 22,00
1064 840 569 86,32 86,75
830 945 0,07 0,07
1227 429 441 100,00 100,00

1993 1994 199

19%

3 Pocet obyvatelov SR k 31.12.2005

je podla tdajov SU SR 5 389 180.

@ SKK

1997 1998 1999
® USD

Zdroj: NBS.

2000 2001
® Ostatné

2002 2003 2004
® EUR

PRIEMERNE HODNOTY OBEZIVA

Hodnota obeziva na jedného obyvatela® k 31.
decembru 2006 vratane pamatnych minci dosiah-
la 26 631 Sk, z toho bankoviek 26 183 Sk, obe-
hovych minci 329 Sk a paméatnych minci 119 Sk.
V porovnani s rokom 2005 celkova hodnota obe-
Ziva na jedného obyvatela vzrastla o 2 447 Sk,
z toho bankoviek o 2 464 Sk a obehovych min-
ci o 13 Sk. Hodnota pamatnych minci na obyva-

tela sa znizila priblizne o 30 Sk.

Z hladiska mnoZstva drzanych penazi pripad-

10
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2005

2006

lo na jedného obyvatela takmer 33 kusov ban-
koviek, ¢o bolo o 3 kusy viac ako v roku 2005.
Najpocetnejsimi boli bankovky s nomindlnou
hodnotou 1000 Sk v poc¢te 11 kusov a 20 Sk
v pocte takmer 7 kusov. Pocet obehovych minci
na jedného obyvatela sa v roku 2006 oproti roku
2005 zvysil zo 198 na 207 kusov. Najvyssi podiel
mali podobne ako v roku 2005 halierové mince
(10, 20 a 50 hal.), v pocte 128 kusov na obyva-
tela (124 kusov v roku 2005). Z platnych minci
sU najpocetnejsimi 50-halierové mince, ktorych
na jedného obyvatela pripadalo 37 kusov (v roku
2005 to bolo 36 kusov).

FALZIFIKATY ZADRZANE NA UZEMi SR

V roku 2006 bolo na Uzemf SR zadrzanych
spolu 1 233 kusov falzifikatov slovenskych kortn
a cudzich mien. V porovnani s rokom 2005 ide
o znizenie celkového poctu zadrzanych falzifika-
tov 0 83 kusov, teda o viac ako 6 %. Z uvedené-
ho mnoZzstva 70 % zadrzali priamo v periaznom
obehu banky, pobocky zahrani¢nych bank, ne-
bankové subjekty a bezpecnostné sluzby.

V Strukture falzifikdtov bol najvy3si podiel Sk
(59 %) a EUR (28 %). Podiel USD dosiahol 8 %
a ostatnych cudzich mien 5 %.

Najvacsi vyskyt falzifikatov slovenskej meny bol
zaznamenany v Kosickom a v Bratislavskom kra-
ji. Najviac falsovanymi boli bankovky s nominal-
nou hodnotou 1000 Sk a 500 Sk, ktoré predsta-
vovali dve tretiny falzifikdtov Sk.



Vyvoj na domacich finan¢nych
trhoch v priebehu roku 2006

Rok 2006 bol pre ekonomiku Slovenskej repu-
bliky charakteristicky vyraznym zrychlenim medzi-
rocného rastu HDP a zamestnanosti. HDP vzras-
tol medziro¢ne v stalych cenach o 8,3 %, ¢o je
oproti predchadzajicemu roku zrychlenie o 2,3
percentualneho bodu. Za vysokym rastom HDP
stoji najma kombindacia domacej spotreby a za-
hrani¢ného dopytu.

Pocas roka 2006 bola medziro¢nd miera infla-
cie merana harmonizovanym indexom spotrebi-
telskych cien (HICP) vyssia ako v roku 2005. Prie-
merna ro¢nd miera inflacie za rok 2006 stupla
na 4,3 % v porovnani s 2,8 % v predchadzaju-
com roku. Na vyvoj inflacie vplyvali predovsetkym
Upravy regulovanych cien. Stanoveny inflacny
ciel NBS pre medziro¢nt mieru inflacie meranu
HICP k decembru 2006 bol 2,5 %, skuto¢na
hodnota vsak bola 3,7 %.

Priaznivy ekonomicky vyvoj zaznamenal aj trh
prace. Oproti roku 2005 vzrastla zamestnanost
podla metodiky Vyberového zistovania pracov-
nych sil 0 3,8 %. Nezamestnanost sa v prieme-
re za rok 2006 medziro¢ne znizila na 13,3 %.

V roku 2006 sa deficit obchodnej bilancie pre-
hibil 0 15,3 mid. Sk a pasivne saldo dosiahlo
91,6 mld. Sk. Napriek tomu dynamika rastu vy-
vozu mierne prevysila dynamiku dovozu. Hlavnym
faktorom medziro¢ného rastu vyvozu bol vy3si vy-
voz strojov a dopravnych zariadeni.

VYVOJ NA DOMACOM PENAZNOM TRHU

Obchodovanie na pefiaznom trhu

Na medzibankovom penaznom trhu nastal
v roku 2006 v porovnani s predchddzajucim ro-
kom dalsf posun v prospech swapovych obcho-
dov. Narast tejto formy obchodov dokumento-
val zvy3enu angazovanost najma zahrani¢nych
kratkodobych investorov na domacom penaz-
nom trhu. Nezabezpecené, depozitné obchody
tvorili nadalej druhu najvacsiu skupinu realizova-
nych transakcii. Minoritnymi nadalej zostali de-
rivaty vo forme FRA a IRS.

Z hladiska dlZzok splatnosti na pernaznom trhu
dominovali obchody s najkratsimi splatnostami.
Kratkodoba viazanost zdrojov umozriovala pruz-
nejsiu reakciu na aktualny kurzovy alebo uroko-
vy vyvoj. Pri depozitnych obchodoch bolo upred-
nostriovanie jednodriovej dizky splatnosti vyrazom
doéleZitosti denného vyrovnavania pozicii a za-
bezpecovania likvidity zo strany domacich ban-
kovych subjektov. Na druhej strane ich domi-
nantné postavenie naznacovalo aj pretrvavajucu
nizku likviditu pri depozitach s dlhsou dobou
splatnosti.

Vyvoj urokovych sadzieb penazného trhu

Podrobnejsi pohlad na vyvoj trovne jednodrio-
vej urokovej sadzby odkryva jej vysoku volatilitu
v dosledku nerovnomerného vyvoja likvidity v sek-
tore. Ten suvisel najméa s postupom bank pri
vlastnych investi¢nych aktivitach.

Sadzby penazného trhu vykazovali do augus-
ta 2006 trvaly rast, najvyraznejsie rastli v juli uve-
deného roku. V tomto obdobi sadzby penazné-
ho trhu vystupili z drokového koridoru tvorené-
ho refinan¢nou a steriliza¢nou Urokovou sadzbou
NBS. AZ Uprava klucovych sadzieb NBS vratila de-
pozitny trh spat do vymedzeného pdsma.

Zmena vo vyvoji Urokovych sadzieb nastala az
v poslednych mesiacoch roka, najma v désledku
vyrazného posilfiovania kurzu slovenskej koruny.
Této skuto¢nost sa najviac prejavila na Urokovych
sadzbach s najdlh3ou splatnostou. Po kratkom ob-
dobf stagnacie zacali ich hodnoty klesat az pod
Uroven limitnej sadzby pre Standardny repo ten-
der NBS.

Sprostredkovaciu funkciu pre trokové sadzby
penazného trhu stale intenzivnejsie zabezpeco-
val najcitlivejsi indikator zmien, devizovy trh, resp.
kurz slovenskej koruny. V prvej polovici roku
2006 sa postupné oslabovanie slovenskej koru-
ny paralelne premietalo aj do vieobecného ras-
tu sadzieb penazného trhu s dlhsimi splatnosta-
mi. V polovici jula nastal obrat. Kontinudlne po-
silhovanie slovenskej koruny bolo sprevadzané
poklesom sadzieb ako désledku vysokého zauj-
mu o ukladanie prostriedkov z devizovych kon-
verzil medzi zahrani¢nymi investormi a domaci-
mi bankovymi subjektmi.

Referencné banky a ich postavenie
Dominantné postavenie v rdmci obchodovania

na pefiaznom trhu patri skupine siedmich refe-

rencnych bank. Ich podiel na celkovom obrate tr-

Graf 1 Struktdra obratov

v roku 2006

0,96 % 0,92 %

61,77 %

Il DEPO 33,17 %
REPO 3,17 %
[ SWAPY 61,77 %
M FRA 0,96 %
M RS 0,92 %

Graf 2 Vlyvoj vybranych sadzieb periaZzného trhu v porovnani

s klucovymi sadzbami NBS
% p.a.
6,5+

6,0 T

——O0/NREPO ——ONN ™ M —6M — M

12M —O/Nvklad = SRT

33,17 %

317 %
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valo rastie. Tato skuto¢nost suvisi so zvy3ujucim sa
zaujmom zahrani¢nych subjektov o realizovanie
finan¢nych transakcii na slovenskom periaznom
trhu. Skupina referen¢nych bank sa vzhladom na
svoju velkost a postavenie stdva pre tieto subjek-
ty vstupnym prostredim pre ich dal3ie trhové ak-
tivity.

Graf 3 Podiel referencnych bénk na celkovych
obratoch

100 % 1
90 % T
80 %
70 %
60 % T
50 %+
40% +
30% T
20% T
10% T
0%

10,23

2004
Il Referen¢né banky

2005
I Iné banky

2006

Preferencie obchodovania zahrani¢nych subjek-
tov s referen¢nymi bankami vyjadruje porovna-
nie, z ktorého vyplyva, Ze vo vsetkych pripadoch
transakcie s nerezidentmi presahovali 40 % z cel-
kovych obratov.

Aktivity NBS na penaznom trhu

NBS zabezpecovala vykon menovej politiky
prostrednictvom dlhodobo stabilnej strukttry ob-
chodov na peniaznom trhu (repo obchody, emi-
sie pokladni¢nych poukazok NBS, jednodnové
doladovacie obchody). Podiel tychto jednotlivych
foriem sa v3ak v porovnani's predchadzajucim ro-
kom zmenil. Dopyt po trojmesacnych emisiach po-
kladni¢nych poukazok NBS (PP NBS) sa vyrazne
znizil a ich podiel v niektorych mesiacoch do-
konca klesol pod 1 percento.

V suvislosti s o¢akavanym vstupom Slovenska
do eurozény mozno predpokladat, Ze sa bude me-
nit Struktdra pefiazného trhu, ako aj jeho kvali-
tativne charakteristiky. Hodnoty urokovych sadzieb
budu postupne konvergovat k Grovniam, ktoré

Graf 4 Podiel jednotlivych néstrojov na sterilizacnej pozicii NBS v r. 2006

50 000 1
04
-50 000 T

Il O/NREPO

& D N & & & $ $
L A ST T
R N R
I SRT [ PP NBS Il O/N vklad
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dosahuju medzibankové Urokové sadzby na eu-
rotrhu.

Sucasné strukturdlne zmeny su najma dosled-
kom rasticeho zaujmu o slovensku korunu a tym
zvysujlcim sa podielom zahrani¢nych investorov
na operaciach uskuto¢nenych na domacom trhu.

Trh kratkodobych statnych cennych papierov

Ministerstvo financii SR (MF SR) reprezentova-
né Agenturou pre riadenie dlhu a likvidity
(ARDAL) v roku 2006 pokracovalo s emitovanim
§tatnych pokladni¢nych poukazok (SPP) do vlast-
ného portfélia dvoma 364-dnovymi emisiami
v celkovej sume 62 mld. Sk. Na rozdiel od pred-
chadzajuceho roku, ked sa nasledne aukénou
formou predéavali investorom, ARDAL umiestrio-
vala SPP na trh podla finan¢nych potrieb MF SR
individualne. K ultimu roka vietky SPP vlastnila
ARDAL. Na sekundarnom trhu so SPP sa pocas
hodnoteného roka vyznamnejsie neobchodova-
lo. Suma celkovych sekundarnych obchodov do-
siahla 90,4 mld. Sk, z toho 80,8 % tvorili obcho-
dy s ARDAL.

VYVOJ NA DEViZOVOM TRHU

Priebezny vyvoj na devizovom trhu

Slovenska koruna zaznamenala v roku 2006 vo-
latilny vyvoj. Vzhladom na rychly rast ekonomi-
ky, postupné zlepsovanie obchodnej bilancie
a predpokladané plnenie maastrichtskych krité-
rif v roku 2008 investori o¢akavali v zasade sta-
bilné posiliiovanie slovenskej koruny. Ich pre-
svedcenie sa odrazalo na neustalom zaujme o na-
kup koruny, ktory sa za¢al koncom roka 2005 po
prekvapivom vstupe Slovenska do systému vymen-
nych kurzov ERM Il a pokracoval aj na zaciatku
roku 2006. Po zvy3eni Urokovych sadzieb NBS dria
1. 3. 2006 o 50 bazickych bodov na 3,5 %, sa
vymenny kurz dostal prvykrat pod udroven
37,000 EUR/SKK.

Rozpad vladnej koalicie a schvalenie terminu
predcasnych volieb spdsobili narast neistoty in-
vestorov o dalSom politickom vyvoji na Sloven-
sku a obavy z mozného ohrozenia planovaného
vstupu Slovenska do Eurozény v roku 2009.

Druhy $tvrtrok 2006 bol poznamenany aj zvy-
Senim citlivosti u investorov na medzinarodnych
trhoch vodi rizikdm mien rozvijajucich sa trhov,
ktoré sa nasledne vyrazne oslabili. Turecka lira sa
napriklad oslabila voci doldru v priebehu maja
ajunao 29,5 % a juhoafricky rand za rovnaké
obdobie 0 23,5 %. Po prvykrat od vstupu Sloven-
ska do systému vymennych kurzov ERM Il sa slo-
venska koruna dostala nad Uroven centralnej pa-
rity 38,455 EUR/SKK, na ¢o NBS reagovala devi-
zovymi intervenciami. Pocas intervencii 21. juna,
29. juna a 12. jula, ktoré sa zacali na Urovni
38,500 EUR/SKK, NBS celkovo predala 3,085
mld. EUR. Pocas posledného dna devizovych in-
tervencii NBS predala 1,75 mld. EUR, ¢o bola
rozsahom predanych devizovych prostriedkov
(EUR) za jeden den najrozsiahlejSia intervencia
v histérii Slovenska.



K vyraznej zmene v postoji investorov voci me-
nam rozvijajucich sa trhov prislo v druhej polovi-
ciroka. Znizenie pravdepodobnosti dalSieho ras-
tu kli¢ovych urokovych sadzieb v USA malo za
nasledok oslabovanie amerického doldra voci
euru, z ¢oho profitovali aj meny krajin rozvijaju-
cich sa trhov. Tento trend pretrval az do konca
roku a bol sprevadzany stabilnym posilfiovanim
slovenskej koruny, ktora tak do konca roka apre-
ciovala v priemere 0 2 % mesacne a dosahova-
la nové historické maxima.

V priebehu decembra sa hodnota koruny opro-
ti euru dostala az na uroveri 11,43 % od svoje]
centralnej parity. Tento pohyb bol ovplyvneny
rastom zaujmu investorov o investicie do vietkych
mien regidnu. Z dévodu vysokej volatility vymen-
ného kurzu sa NBS na konci decembra rozhod-
la vstupit na trh. Vymenny kurz slovenskej koru-
ny sa za obdobie od julovej intervencie do de-
cembra 2006 zmenil o viac ako 10 %.

NBS vstupila na devizovy trh 29. decembra pri
urovni EUR/SKK 34,060, ktora zarover predsta-
vuje najsilnejsiu hodnotu slovenskej koruny v roku
2006, a nakupila 495 mil. EUR, ¢m ¢isté saldo de-
vizovych intervencii za rok 2006 predstavovalo
predaj 2,59 mid. EUR.

Medzi menami stredoeurdpskych krajin (V4) je
badatelna vzajomna previazanost, ktord nadobu-
da podlfa individudlnych okolnosti réznu mieru
a intenzitu. Tento vztah vyplyva najma z viacerych
podobnosti a spolo¢ného smerovania medzi vys-
pelé priemyselné krajiny.

Kurz slovenskej koruny voc¢i USD sa posilnil
017,85 % (z 31,948 USD/SKK na 26,246 USD/
SKK). Priemerna Uroven vymenného kurzu pred-
stavovala hodnotu 29,724 USD/SKK (posilnenie
oproti roku 2005 o 4,2 %). Voci ¢eskej korune
sa slovenska koruna posilnila 0 4,0 %.

Charakteristiky obchodovania na domacom
medzibankovom devizovom trhu

Celkovy rozsah obchodov zahffiajucich po-
hotové devizové konverzie, devizové swapy,
forwardové obchody a op¢né obchody na medzi-
bankovom devizovom trhu bez devizovych in-
tervencii NBS dosiahol 1 041 429,3 mil. USD
a v porovnani s rokom 2005 sa zvysil 0 60,5 %.

Priemerny denny obrat na pohotovom devizo-
vom trhu bol v roku 2006 373 mil. USD. Ak zo-
hladnime aj intervencie, ktoré vykonala NBS, do-
siahol priemerny denny obrat s pohotovymi de-
vizovymi konverziami 389,7 mil. USD. Dominantné
postavenie malo obchodovanie v eurdch, ktoré,
kedZe je referen¢nou menou, tvorilo 96,7 %.
Obchodovanie domécich bank navzajom a doma-
cich bank so zahrani¢nymi bankami na pohoto-
vom trhu potvrdilo trend vyssej aktivity zahranic-
nych bank (12,2 % z celkového obratu tvoria do-
mace banky a 87,8 % zahranicné banky). Celkové
saldo obchodov zahrani¢nych bank voci doma-
cim bolo v roku 2006 kladné (4 377,5 mil. USD),
¢o znamend, Ze zahrani¢né banky viac nakupo-
vali cudziu menu a predavali domacu, slovensku
korunu.

Graf 5 Vzdjomné previazanost medzi menami stredoeurdpskych krajin

X-RATE

o
L
t

105+

100+

95+

90+

T T T

& & s S D S$ S & S N

i & © Q N N N A &

& & ¢ = ¥ S & & § &
<

— EUR-SKK — EUR-CZK —— EUR-PIN ~—— EUR-HUF

Zdroj: Bloomberg.

Graf 6 Vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny
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Rozhodujuci podiel na medzibankovom devi-
zovom trhu (MDT) mali uz tradi¢ne swapové ope-
racie. Suvisi to so skuto¢nostou, Ze tento druh ob-
chodov pouzivaju hlavne zahrani¢né banky ako
nahradu za depozitny trh, ked swapové opera-
cie su z kreditného hladiska menej rizikové a tym
prijatelnejsie a zabezpecuju v podstate rovnaky
vynos ako uloZenie terminového depozita. Navy-
Se sa vyuZivaju predovietkym najkratsie splat-
nosti (O/N az tyzden), ktoré sa neustale obnovu-
ju, ¢o nasledne znac¢ne zvysuje celkovy obrat
MDT.

VYVOJ NA KAPITALOVOM TRHU

Primarny trh s cennymi papiermi

Statne dlhopisy (SD) boli aj v roku 2006 rozho-
dujucim a najobchodovanejsim segmentom ka-
pitalového trhu. Formou americkej aukcie boli na
trh umiestnené SD v celkovej sume 33,2 mld. Sk.
Okrem toho, Ze emitent pokracoval v postupnom
navysovani styroch emisii otvorenych v predcha-
dzajucich rokoch, uviedol na trh novu 20-ro¢nu
emisiu s pevnym kupénom 4,50 % a Standard-
nou cielovou sumou 40 mld. Sk. Je to zdroven
emisia s vobec najdlhsou splatnostou na doma-
com trhu.
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Emisnd politika ARDAL bola charakteristickd
nizkym podielom akceptovaného dopytu. Jednym
z dévodov odmietania aukénych ponuk emiten-
tom bol priaznivy vyvoj statneho rozpoctu, dru-
hym moznost pozicat si lacnejsie z inych zdrojov,
predovsetkym z docasne volnych finan¢nych pro-
striedkov Statnej pokladnice. Podobne ako v pred-
chadzajucich rokoch investori prejavovali vacsi
zaujem o dlhopisy s kratsimi dobami splatnosti.
Do velkej miery to bolo ovplyvnené aj viacnasob-
nym zvysenim kltcovych Urokovych sadzieb NBS.

Vo wyvoji vynosov SD v prvom polroku 2006 pre-
vlddala vzostupna tendencia ovplyvnena predo-
vietkym zvysenim zakladnej urokovej sadzby
NBS. V druhej polovici juna a zaciatkom jula boli
vynosy kratkodobo vyrazne ovplyvnené domacou
politickou situdciou. V doésledku prejavujucej sa
stabilizacie zacala slovenska koruna posilfovat
a vzrastol dopyt po aktivach v slovenskych koru-
nach. Ten tlac¢il vynosy dlhopisov dolu. Stvorna-
sobné zvysenie klucovych urokovych sadzieb NBS
ovplyvnilo predovsetkym vynosy kratsich splatnos-
ti, ¢im sa postupne zmierfioval, resp. vyrovnaval
Standardny sklon vynosovej krivky. Po posled-
nom zvyseni Urokovych sadzieb NBS krivka nado-
budla zretelny inverzny tvar.

V roku 2006 bolo vydanych 44 emisii nestat-
nych dlhopisov v celkovej sume 26,7 mid. Sk, ¢o
jeleno 1,2 mld. Sk viac ako v predchadzajicom

Graf 8 Vyvoj obchodovania s dlhopismi a akciami na sekundarnom trhu
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Graf 9 Vyvoj slovenského akciového indikétora - SAX v roku 2006
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Graf 7 Posun vynosovej krivky
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roku. Z toho bolo 23 emisii hypotekarnych zaloz-
nych listov v hodnote 20,9 mld. Sk, ¢o predsta-
vuje 78,27 % z celkového objemu. Prevazna vac-
Sina emisii bola na trh umiestriovana neverejnou
formou predaja.

Sekundarny trh s cennymi papiermi

Kapitalovy trh na Slovensku sa aj v roku 2006
vyznacoval najnizsou kapitalizaciou v rdmci kra-
jin VySehradskej stvorky (V4) a ukazovatel trho-
vej kapitalizacie kotovanych akcif k jeho ultimu
dosiahol iba 9,16 % z HDP.

Ku koncu roka 2006 Burza cennych papierov
v Bratislave (BCPB) registrovala na svojich trhoch
spolu 358 emisii cennych papierov (akcii, podie-
lovych listov a dlhopisov).

Pocas 239 pracovnych dni na BCPB dosiahla fi-
nan¢na hodnota obchodov 992,1 mld. Sk. Cel-
kovo sa uskutocnilo 24 522 platnych obchodov,
pri ktorych sa previedlo 11,6 miliéna kusov cen-
nych papierov. V porovnani s rokom 2005 celko-
vd zobchodovana suma mierne klesla, pricom
pocet transakcii vzrastol 0 126,8 %. Zvy3ena ak-
tivita obchodovania suvisela najma s Uspesnym
naplhanim povinnych ponuk na prevzatie vyhla-
senych v priebehu roka 2006.

V strukture obchodov mali tradi¢ne rozhodu-
jucu prevahu kétované obchody s kétovanymi
dihopismi uskutoc¢nované dohodnutou formou.

Sekundarny trh s akciami

Obchodovanie s akciami bolo velmi slabé. Cel-
kova finan¢nd hodnota zobchodovana v 22 045
transakcidch dosiahla sumu 2,6 mid. Sk. K posled-
nému dnu roka bolo mozné uzatvarat obchody
s 256 emisiami akcii (188 emitentov) vratane 46
emisii podielovych listov. Podiel obchodov s ak-
ciami na celkovych sekundarnych obchodoch
dosiahol zanedbatelné 0,3 %, ¢o potvrdzuje, Ze
slovensky kapitdlovy trh je dlhopisovym trhom.
Slovensky akciovy index SAX mal v roku 2006
volatilny priebeh, v ktorom sa striedali dlhodobej-
Sie fazy rastu a poklesu kurzov akcii. SAX dosia-
hol zavere¢nu hodnotu 415,6 bodu a oproti rov-
nakému obdobiu roka 2005 vzréastol o 2,3 bodu.
Historické maximum dosiahol 25. aprila na Urov-
ni 439,15 bodu. SAX pozostéval z 5 akcii, medzi

ktorymi prevladali akcie bank.
VWypracoval: Odbor bankovych obchodov
Ndrodnej banky Slovenska
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Jubileum Registra bankovych
Uverov a zaruk v SR

Ing. Ladislav Katrik, Ndrodna banka Slovenska

Rok 2007 je jubilejnym, desiatym rokom existencie Registra bankovych uverov a zdruk
(RBUZ), ktory vedie a spravuje Narodna banka Slovenska pre bankovy sektor Slovenskej
republiky. Banky sa snaZili vytvorit uverovy register krdtko po vzniku Slovenskej republiky,
pricom prvé uvahy o takomto komercnom registri sa spajali s vtedajsim Bankovym
zuctovacim centrom Slovenska a.s., ktoré zabezpecovalo platobny styk medzi bankami na
uzemi SR, ako aj platobny styk medzi subjektmi v SR a CR spolu so zuctovanim
vzdjomnych platieb. V tom case vsak chybala legislativa pre vznik, gesciu a ¢innost
systému centralnej evidencie tverov a zdruk na nekomercnom zaklade.

Zakon ¢&. 58/1996 Z. z. o bankach stanovil
NBS povinnost viest register bankovych Gverov
a zaruk o poskytnutych Uveroch a zarukach pod-
nikatelskym subjektom a o inych prijatych zévaz-
koch v slovenskej alebo cudzej mene, ktorych vy-
ska je najmenej 3 miliony Sk. Legislativny rdmec
pre novy systém evidencie Uverov a zaruk v sek-
tore neskoér doplnila novela zdkona o Narodnej
banke Slovenska a vykonavaci predpis Opatre-
nie Narodnej banky Slovenska ¢. 12 z roku 1996,
ktory ustanovil spdsob vedenia registra banko-
vych Gverov a zaruk i rozsah oznamovania Uda-
jov zapisanych v registri bankovych Uverov a za-
ruk.

Na useku bankového dohladu NBS vzniklo od-
delenie, ktoré sa stalo gestorom cinnosti registra.
Oproti pévodne pldnovanému terminu (1. de-
cember 1996) sa vsak ¢innost registra oneskori-
la. Novela opatrenia o registri (zo dia 7. 2.1997)
umoznila posunut zaciatok prevadzky registra
a upravila niektoré podrobnosti v prospech vyko-
nu bankového dohladu nad bankami. Neskorsia
novela zékona o bankéach zrusila aj obmedzuju-
ci limit vysky oznamovaného Gveru (najmenej 3
miliony Sk). Zaciatok ¢innosti registra bankovych
Uverov a zaruk (dna 1. 8. 1997), znamenal pre
bankovy sektor Slovenskej republiky implemen-
taciu nového prvku, ktory bol v niektorych vyspe-
lych eurdépskych statoch uz roky rozsireny. Sloven-
sko sa tak zaradilo medzi krajiny, v ktorych Uve-
rové registre, Citzv. ,centraly Uverovych rizik” uz
do urcitej miery eliminovali mozZnost poskytovat
tzv. rizikové Uvery a tieZ zvySovali bezpe¢nost
podnikania v bankovej sfére.

UVEROVE REGISTRE INYCH KRAIJIN

Vzorom pre Narodnu banku Slovenska bola
centrala Uverovych rizik vo Francuzsku, ktora
vznikla uz v roku 1946 a je najstarSou centralou
uverovych rizik v Eurépe. V rokoch 1959, 1968
a 1991 bola vyrazne inovovana. Vyznamné infor-
madcie NBS ziskala aj z ¢innosti Uverovej centraly
v Belgicku, ktord pracuje od roku 1967. Poznat-
ky z centraly Uverovych rizik v Nemecku napo-
kon doplnili formovanie metodiky a spésobu

sprdvy registra Uverov a zaruk v Slovenskej repu-
blike.

Dalsimi krajinami vyuzivajucimi Gverové regist-
re, ktoré spravuju ich ndrodné banky a poskytu-
ju v sulade s tamojsSou legislativou Udaje celému
bankovému sektoru, su: Taliansko (od r. 1962),
§panie|sko (od'r. 1963), Portugalsko (od r. 1960),
ale aj Grécko a Ceska republika (od r. 2002).
V niektorych krajinach spravuju Gverové registre
iné organizacie nez centralna banka, avsak na ko-
merénom principe a vyhradne pre potreby ko-
mercnych bank (Velka Britédnia a Rakusko).

Uverovy register zoskupenia komerénych bank
a stavebnych sporitelni (zatial ma 16 ¢lenov)
v SR spravuje od roku 2004 spolo¢nost Slovak
Banking Credit Bureau. Register eviduje iba Uve-
rové zataze fyzickych oséb — obcanov.

Vacsina Uverovych registrov ¢i centrdl Gverovych
rizik pracuje v mesa¢nom cykle spracovania zaz-
namov, pricom obsah zaznamov (polozky, zata-
Ze) je podobny s rozdielnou mierou podrobnos-
ti, detailov. Identifika¢né charakteristiky o Gvero-
vanom klientovi maju zvac¢sa velmi podobnu
Strukturu, ¢i uz ide o podnikatelsky subjekt ale-
bo o obcana.

PRVYCH PAT ROKOV EXISTENCIE REGISTRA
Metodicky zéklad pre register urcilo Opatrenie

NBS ¢. 12/1966 a suvisiacim vykonavacim pred-

pisom bolo Opatrenie NBS ¢. 3/1995 o pravidlach

hodnotenia pohladavok a podsuvahovych za-
vazkov bank podla rizik v nich obsiahnutych a pre
tvorbu zdrojov na krytie tychto rizik. Obsah i prin-
cipy v nich deklarované su v podstate zachova-
né podnes.

Vstupné Udaje v registri tvorili:

o zakladné identifika¢né Gdaje o podnikatelskych
subjektoch — klientoch bank (pravnickych a fy-
zickych osobach podnikateloch, pri pravnic-
kych osobach aj o ich vlastnikoch), ktori tver,
zaruku alebo iny zavazok prijali; su¢astou bolo
aj tzv. ohodnotenie discipliny (klasifikacia) klien-
ta bankou,

e (daje o Uveroch, zarukach a inych prijatych za-
vazkoch (kéd banky, ¢islo zmluvy, typ zmluvy,
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odvetvie, do ktorého bol Uver, zaruka ¢i zava-

zok poskytnuty, datum nadobudnutia platnos-

ti zmluvy, typ zabezpeclenia, hodnota zabezpe-

Cenia, datum splatnosti Uveru, zaruky ¢i za-

vazku, vyska poskytnutého Uveru, zaruky ci

zavazku, peniazna mena, aktudlny zostatok

Uveru, zaruky ¢i zavazku, zostatok nesplatenej

istiny v lehote, zostatok Urokov nesplatenych

v lehote, datum poslednej aktualizacie udajov

a kéd stavu dveru, zaruky ¢&i zéavazku.

Vystupmi z registra oznamovanymi vylu¢ne
bankdm a pobockam zahrani¢nych bank boli
Udaje o celkovej Uverovej zatazi klienta:

e identifikacia klienta, celkové zatazenie dlzni-
ka, celkova hodnota zabezpeceni, celkovy po-
Cet registrovanych Uverov poskytnutych dlzni-
kovi, celkovy pocet omeskanych splatok, cel-
kova hodnota omeskanych splatok.

Tato Struktdra vstupov a vystupov registra sa
zachovala az do jula 2004, kedy sa uskutocnila
prva doélezita inovacia systému RBUZ.

Prvych pat rokov existenciu registra bankovych
Uverov a zaruk ovplyvriovali aj turbulencie v ban-
kovom sektore. Obdobie rokov 1997 az 2002 cha-
rakterizovala nestabilita bankového sektora, pro-
blémy s likviditou bank, uvalenie nutenej spravy
vo viacerych bankach a potom odobratie banko-
vej licencie a napokon privatizacia vacsiny ban-
kovych subjektov (95 %).

Proces restrukturalizacie bankového sektora
a najma existen¢né problémy bank v danom ob-
dobf sa prejavili aj v discipline oznamovat udaje
do registra. Pravdu povediac k tomuto faktu pri-
speli aj niektoré nedostatky systému ¢&i uz meto-
dické (napr. problémy s nejednoznac¢nostou iden-
tifikacie klienta), programovo-technické (poma-
lost, tazkopadnost) alebo organizac¢né. Dosledky
tychto vplyvov azda najlepsie vystihuje Statistic-
ky ukazovatel ako banky vyuzivali register, (prie-
merna mesacna pocetnost dopytov bank na klien-
ta), ktory v spominanom obdobi zaznamenal 700
az 1000 dopytov mesacne. Pritom priemerny po-
Cet klientov bankového sektora aktudline vedenych
v registri so , Zivym" Uverom ¢i zarukou bolo asi
28 000.

V stcasnosti je to priemerne 30 — 35 000 do-
pytov mesacne na klienta, s extrémami aj 60 000,
a priemerny pocet klientov s aktudlnymi ,, Zivymi*
dvermi ¢i zarukami osciluje okolo 53 000.

Roky 2002 —2003 uz mozZno oznacit za obdo-
bie, kedy sa zacali prejavovat vysledky konsolida-
cie a ozdravenia bankového sektora a zacala sa
jeho stabilizacia. Stabilizacia sa prejavila aj v po-
trebe korektného pristupu v podnikani a sprava-
ni sa na finan¢nom trhu a s tym suvisf aj pravdi-
vé a dochvilne oznamovanie pozadovanych Uda-
jov. Zlepsila sa uverova politika bank, spolu
s poc¢tom klientov rastla aj obozretnost bank
v hodnoteni a zohladiovani rizik stvisiacich
s Uverovymi obchodmi. Na situaciu mal vplyv aj
razantnejsi pristup regula¢ného organu NBS —
Useku bankového dohladu. Sprisnenie kritérii do-
hladu, zmeny v legislativnom ramci pre uplatno-
vanie dohliadacich procedur spolu s restruktura-
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lizaciou tohto Useku v NBS prispeli ku kvalitativ-
ne vyssej Urovni bankového sektora.

OBSAHOVE A STRUKTURALNE ZMENY
Zmeny neobisli ani register bankovych tverov

a zaruk. Doveryhodnost tohto informacného

zdroja sa zvysila po doéslednej konsolidacii uda-

jov registra koncom roka 2003. Vdaka dobrej su-
¢innosti bank a Narodnej banky Slovenska sa po-
darilo vycistit a usporiadat databdzu Uverov a za-
ruk. Islo najma o Upravy systému a aktualizaciu
udajov tak, aby identifikacia subjektov vedenych
v registri bola jednoznac¢na, len podlfa jediného
identifikatora. Tym sa odstranil problém duplici-
ty, ked jeden klient figuroval v systéme pod roz-
nymi pravnymi formami. Rovnako bolo potreb-
né uviest do poriadku zdznamy a zataze, ktoré
zaniknuté bankové subjekty neuzavreli korektne.

Neskorsia novela Opatrenia NBS ¢. 2/2003 z 30.

mdja 2003 o registri Uverov a zaruk s Ucinnostou

od 1. juna 2004 bola zékladom pre obsahové

i Strukturdlne zmeny zdznamov z hlaseni bank

a pobociek zahrani¢nych bank do registra. Spo-

¢ivali najma v rozsireni vstupov aj vystupov, islo

najma o:

e evidenciu pravnickych a fyzickych oséb podni-
katelov — nerezidentov, ktorym bankovy sek-
tor SR poskytuje Uvery a zaruky vratane ISO
identifikatora krajiny,

¢ podrobnejsiu $pecifikaciu spdsobu, resp. typu
zabezpecenia Uveru,

e zatriedenie (,skoring”) Uveru v sulade s pla-
tobnou disciplinou klienta a tiez s plnenim dal-
Sich kritérii vychadzajucich z komplexnej finan-
¢nej analyzy klienta ,

¢ 0 pocet dni omeskania pri splacani pohladav-
ky.

Zaroven s tymto opatrenim sa upravil aj soft-
vér, ¢im sa zvysil pouzivatelsky komfort systému
a tym aj jeho Uzitkova hodnota.

Azda aj tieto pozitivne zmeny v spravovani re-
gistra prispeli k udrzaniu stability a ,zdravia”
bankového sektora SR v rokoch 2003 — 2007.

DOVERYHODNY INFORMACNY ZDROJ

Register bankovych tverov a zaruk sa od svoj-
ho vzniku neustale vyvija podla aktualnych po-
trieb NBS, bankového sektora SR, ale aj odporu-
¢ani Europskej Unie. Za uplynulé desatrocie, na-
priek rdbznym peripetiam, sa stal déveryhodnym
centralnym informac¢nym zdrojom pre bankové
subjekty v oblasti Uverovej obchodnej politiky. Ma
podpornu ulohu pri obozretnom podnikani bank
a pobociek zahrani¢nych bank v SR a zaroveri je
aj zdrojom informécif pri ich akvizi¢nej ¢innosti.
Pre NBS je informa¢nym zdrojom pri vykone do-
hladu nad bankovymi subjektmi a pomaha pri re-
guldcii kreditného rizika bankového sektora, ¢i dal-
8ich druhov rizik s nim spojenych.
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Makroekonomicka vykonnost

slovenskej ekonomiky
v rokoch 1996 — 2006

INFOSTAT — Institut informatiky a Statistiky, Bratislava

Ing. Jan Haluska, PhD.

Statisticky drad Slovenskej republiky (SU SR) zverejnil v minulom roku revidované udaje
ro¢nych a Stvrtrocnych ndrodnych uctov za roky 1995 — 2004 spolu s odhadom ro¢ného
Uctu za rok 2005'. Ide o informdcie potrebné pre vypocet hrubého domdceho produktu
(HDP) pomocou vyrobnej, vydavkovej aj dochodkovej metody. Udaje o hlavnych
agregatoch potrebnych pre vypocet HDP podla prvych dvoch metdd existuju v obidvoch
cenovych hladindch, Cize v beZnych cendch a stalych cendch roku 2000, udaje

0 agregatoch pre vypocet HDP déchodkovou metddou st dostupné v beZnych cendch.
Informdcie o Struktire tvorby a pouZitia HDP v roku 2006 su v sucasnosti k dispozicii tieZ
v stdlych a beZnych cendch, zatial vSak maju charakter predbeZnych udajov.

V tomto prispevku predstavuju casové rady
HDP a ukazovatelov Struktdry jeho tvorby a po-
uzitia vychodisko pre analyzu vyvoja makroeko-
nomickej vykonnosti slovenskej ekonomiky. V ro-
koch 1995 — 2006 sa vykonnost analyzovala
z hladiska vyvojovych tendencif tych ukazovate-
lov, ktoré tvoria Strukturu agregdtneho dopytu.
Podla udajov o vyvoji redlneho HDP v stalych ce-
nach sa makroekonomicka vykonnost slovenskej
ekonomiky v rokoch 1996 — 2006 sustavne zvy-
Sovala. V porovnani s rokom 1995 bol redlny
HDP v roku 2006 vy3si o viac ako 60 %, ¢o zna-
mend, Ze sa zvyoval v priemere 0 4,4 % rocne.

Vykonnost slovenskej ekonomiky sa vak nezvy-
Sovala rovnomerne. V rokoch 1996 —-1998 vyka-
zovala typické znaky prehrievania, teda relativne
vysoky ekonomicky rast sprevddzany prehlbuju-
cou sa vonkajsou a vnutornou nerovnovahou
(tab. 1). V roku 1999 zaznamenala tzv. makké pri-
statie (soft landing) — rast redlneho HDP sa vyraz-
ne spomalil, ale zostal pozitivny — ktoré bolo vy-
sledkom makroekonomickej stabiliza¢nej hospo-
darskej politiky. Od roku 2000 sa dynamika jej
medziro¢ného rastu postupne zvysuje (tab. 2).
Podla predbeznych udajov stupol redlny HDP
v roku 2005 0 6,0 % a v roku 2006 o0 8,3 %
(tab. 3).

DOPYTOVE FAKTORY A VYVO!)
SLOVENSKEJ EKONOMIKY V ROKOCH
1996 - 2006

Makroekonomicka vykonnost slovenskej eko-
nomiky — merand velkostou vytvoreného redl-
neho HDP —sa v rokoch 1996 — 2006 sustavne zvy-
Sovala. Detailnejsi pohlad v3ak ukazuje, ze z hla-
diska dynamiky, ale aj trendov jej vyvoja v rokoch
1996 —1998, 1999 — 2002 a 2003 — 2006 ide o tri
odlisSné obdobia.

AGREGATNY DOPYT A EKONOMICKY RAST
V ROKOCH 1996 — 1998

V rokoch 1996 — 1998 zaznamenalo Slovensko
relativne vysoky ekonomicky rast, pretoze realny
HDP sa zvy3oval priemerne 0 5,4 % ro¢ne. Na jeho
raste sa kazdorocne podielal predovietkym zvy-
Sujuci sa domdaci dopyt, ktorého vplyv zosilnil
rast vonkajsieho dopytu (okrem roku 1996, v kto-
rom vonkajsi dopyt klesol). Kym doméci dopyt za-
znamenal vysoké (dvojciferné) tempo rastu v roku
1996, rast vonkajsieho dopytu (celkového vyvo-
zu) sa vysokymi tempami rastu (tiez dvojciferny-
mi) vyznacoval v rokoch 1997 a 1998. V dbésled-
ku toho bol rast agregatneho dopytu v rokoch
1996 — 1998 pomerne vyrovnany, medziro¢ne sa
zvysoval 0 7,5 - 10,5 %, pricom v priemere ras-
tol takmer 0 9 % rocne (tab. 1).

Rast domaceho dopytu v rokoch 1996 — 1998
bol vysledkom kombinacie rastu vietkych troch
jeho hlavnych zloziek. Ich rast vSak bol z hladis-
ka jednotlivych rokov i navzajom velmi diferen-
covany. Sustavnym, ale spomalujucim sa rastom
sa vyznacovala konecna spotreba domacnosti.
Trvaly a tiez spomalujuci sa rast, ale s podstatne
vysSou variabilitou, zaznamenala aj hruba tvor-
ba fixného kapitélu, avsak najvyssiu variabilitu
vyvoja (rast a stagndciu) dosiahla kone¢na spo-
treba verejnej spravy. V kone¢nom dosledku ale
kazda z nich dosiahla v rokoch 1996 — 1998 vys3-
i priemerny medziro¢ny rast ako realny HDP.
Plati to najma pre tvorbu hrubého fixného kapi-
talu, ktord sa zvySovala v priemere 0 17,5 %
ro¢ne, o je viac ako trojnasobok priemerného ras-
tu redlneho HDP v tom istom obdobi. Kone¢na
spotreba domdacnosti, resp. kone¢na spotreba
verejnej spravy sa zvysovali v priemere priblizne
07 %, resp. 6 % rocne.

Z porovnania dynamiky rastu redlneho HDP
a agregatneho dopytu vyplyva, Ze priemerny rast

1 U¢elom revizie ro¢nych nérodnych
uctov bolo implementovat nové
metodické postupy vyplyvajuce

z nariadeni EU a odporucani
Eurostatu, overit a upresnit

obsahové vymedzenie jednotlivych
ZloZiek systému ndrodnych uctov

a vyuzit nové podklady spresriujuce
odhady jednotlivych agregatov.

Udaje mozno néjst na
www.statistics.sk.
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2 Medzirocny prirastok redlneho HDP
za znizil zo 6,9 % v roku 1996
na 3,7 % v roku 1998, pricom vo
4. Sturtroku 1998 zaznamenala
tvorba redlneho HDP nulovy
medzirocny rast (stagnovala).

Tab. 1 Skladba agregdtneho dopytu a jeho krytie (medziro¢né zmeny v stalych cendch v r. 2000)

1996

Ukazovatel mid. Sk~ %
Konecna spotreba domacnosti* 39,3 9,3
Konecné spotreba verejnej spravy 185 11,1
Tvorba hrubého fixného kapitélu 59,0 30,1
Zmena stavu zasob** 16,9 X
Domaéci dopyt celkom 1337 17,0
Vyvoz tovarov a sluzieb -6,0 -1,4
Agregétny dopyt 127,7 105
Krytie agregatneho dopytu

- dovoz tovarov a sluZieb 72,6 17,3
- hruby doméci produkt 55,1 6,9

* vrdtane neziskovych institucif sluziacich domacnostiam
** yratane Statistickej diskrepancie

agregatneho dopytu bol v rokoch 1996 — 1998
o viac ako 3 percentudlne body vy33i ako priemer-
ny rast HDP, ¢ize ako rast tvorby domacich zdro-
jov (potrebnych) na jeho krytie. Je teda zrejmé,
Ze ak rast tvorby domdcich zdrojov zaostaval za
rastom agregatneho dopytu, ¢ast tohto dopytu
musel kazdoro¢ne uspokojovat dovoz. Treba vsak
zdoraznit, ze kym medziro¢né prirastky agregat-
neho dopytu mali v rokoch 1996 — 1998 skor ne-
klesajucu tendenciu, medziro¢né prirastky tvor-
by HDP (domécich zdrojov) sa sustavne znizova-
li>. Nevyhnutnym désledkom takéhoto vyvoja bol
potom tlak na rast celkového dovozu, o ¢om
svedci fakt, Ze celkovy dovoz sa v uvedenom ob-
dobi zvy3oval v priemere az o 14,6 % rocne.
Celkovy vyvoz sa v tom istom obdobi zvy3oval
v priemere len 0 8,1 % roc¢ne (oproti celkovému
dovozu teda asi polovi¢nym tempom). Sprievod-
nym javom vyvoja slovenskej ekonomiky tak bola
vonkajsia nerovnovaha, ktora sa navyse neusta-
le prehlbovala.

Relativne vysoky ekonomicky rast v rokoch
1996 — 1998, ktory bol désledkom vtedajsej hos-
podarskej politiky, nebola teda SR schopna zabez-

1997 1998 Priemer
mld. Sk %  mld. Sk %  1996-1998, %

33,8 73 24,1 4.8 71

0,4 0,2 11,1 6,0 5.7
356 14,0 27,3 9,4 17,5
-13,1 X -16,3 X X
56,7 6,2 46,2 4,7 9,2
423 10,0 76,2 164 8,1
99,0 74 1224 85 838
50,1 10,2 89,3 16,5 14,6
48,9 5.7 33,1 37 54

pecit z vlastnych zdrojov. Na pokrytie rychle ras-
tlceho agregatneho dopytu, ktory pramenil
predovsetkym z neprimerane rychle rasticeho
domaceho dopytu (najma investi¢ného, ale aj
spotrebitelského), bolo treba stale viac a viac do-
vazat. Z prepoctov vyplyva, Ze podiel celkového
dovozu na kryti agregatneho dopytu vzrastol
z necelych 35 % v roku 1995 na vySe 40 %
v roku 1998. ESte zdvaznejsie vsak vyznieva sku-
toc¢nost, ze podiel prirastku celkového dovozu na
kryt prirastku agregatneho dopytu sa zvysil z ne-
celych 57 % v roku 1996 na 73 % v roku 1998.
Inymi slovami, kym v roku 1996 dokazal priras-
tok domécich zdrojov este pokryt viac ako dve pa-
tiny prirastku agregatneho dopytu, v roku 1998
uz stacil pokryt priblizne len jeho jednu $tvrtinu.

AGREGATNY DOPYT A EKONOMICKY RAST
V ROKOCH 1999 - 2002
Makroekonomickd vykonnost slovenskej eko-
nomiky sa zvySovala aj v rokoch 1999 — 2002, ale
jej priemerny rast (0 2,1 % ro¢ne) bol oproti ro-
kom 1996 — 1998 o viac ako polovicu mensi. Hlav-
nou pri¢inou spomalenia dynamiky jej rastu bol

Tab. 2 Skladba agregatneho dopytu a jeho krytie (medziro¢né zmeny v stélych cenach v r. 2000)

1999 2000

Ukazovatef md.Sk % mldSk %
Konecna spotreba domdacnosti* 5,7 11 49 0,9
Konecna spotreba verejnej spravy -14,5 -74 6,6 3,6
Tvorba hrubého fixného kapitélu -49.8  -15,7 -25,7 -9,6
Zmena stavu zasob** -1,9 X 18,4 X
Doméci dopyt celkom -605  -59 42 04
Viyvoz tovarov a sluzieb 66,1 12,2 54,3 8,9
Agregétny dopyt 5,6 04 58,5 37
Krytie agregatneho dopytu

- dovoz tovarov a sluZieb 2,6 0,3 51,7 8,1
- hruby domaci produkt 3,0 0,4 6,8 0,7

* vrdtane neziskovych institucii sluziacich domacnostiam
** yratane Statistickej diskrepancie
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2001 2002 Priemer
mid. Sk~ % mld. Sk %  1999-2002, %
27,7 5,2 29,1 5,2 3,1
9,7 5,2 10,2 5,2 1,5
31,3 129 0,8 0,3 3,6
8,5 X 2,9 X X
77,2 8,0 43,0 41 1,5
453 6.8 33,1 4,7 8,1
122,5 75 76,1 43 40
92,2 135 36,1 4,6 6.6
30,3 3.2 40,0 41 2,1
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vyrazne pomal3i rast agregatneho dopytu, dosa-
hujuci v priemere 4,0 % rocne, o je oproti ro-
kom 1996 — 1998 mensi ako polovi¢ny rast. Bolo
to vylu¢ne v désledku spomalenia (priemerného)
rastu vietkych troch hlavnych zloZiek domaceho
dopytu, pricom investi¢ny dopyt dokonca pokle-
sol. Vplyvom toho sa doméci dopyt v rokoch
1999 — 2002 zvySoval v priemere len o 1,5 %
rocne, kym zahrani¢ny dopyt rastol v priemere
08,1 % rocne, Cize rovnako ako v rokoch 1996
az 1998 (tab. 2).

Spomalenie dynamiky rastu slovenskej ekono-
miky v rokoch 1999 — 2002 bolo teda dosledkom
spomalenia dynamiky rastu domaceho dopytu.
Neprimerane vysoky rast domdaceho dopytu, kto-
ry bol v rokoch 1996 — 1998 hlavnou pricinou pre-
hlbujucej sa vnutornej i vonkajsej nerovnovahy,
musel byt kvoli hroziacej menovej krize zreduko-
vany stabiliza¢nou hospodarskou politikou.?
Z makroekonomického hladiska sa jej vplyv pre-
javil poklesom domaceho dopytu takmer 0 6 %
v roku 1999 a jeho stagnaciou v roku 2000.

Kym pokles domdaceho dopytu v roku 1999
sposobil najma prepad investi¢ného dopytu o vyse
15 % a pokles verejnej spotreby o vyse 7 %, stag-
ndcia domaceho dopytu v roku 2000 bola primar-
ne opat doésledkom poklesu investi¢ného dopy-
tu (takmer 0 10 %).* Spominané tzv. makké pri-
statie slovenskej ekonomiky v roku 1999, ako aj
Ciasto¢né zrychlenie dynamiky jej rastu v roku
2000, treba preto pripisat predovsetkym rastu
vonkajsieho dopytu. Dynamickejsi rast nad 3 %
v roku 2001 pripadne nad 4 % v roku 2002 bol
uz vysledkom kombinacie obnoveného rastu do-
méaceho dopytu a pokracujuceho rastu vonkajsie-
ho dopytu.

Z hladiska priemernych ro¢nych temp rastu
bol vzajomny vyvoj agregatneho dopytu a real-
neho HDP (domdcich zdrojov na jeho krytie) v ro-
koch 1999 - 2002 podstatne proporcionalnejsi
ako v rokoch 1996 — 1998. Tym sa vytvorili pred-
poklady pre spomalenie rastu celkového dovozu,
a to az do tej miery, ze podiel celkového dovo-
ZU na agregdtnom dopyte, ktory mal v rokoch

1995 — 1998 rastuici trend, sa v rokoch 2000 — 2002
v podstate stabilizoval (na Urovni asi 44 %). Cel-
kovy dovoz sa totiz v rokoch 1999 — 2002 zvy-
Soval v priemere len 0 6,6 % ro¢ne, Cojerasto 8
percentualnych bodov nizsi ako v rokoch 1996
—1998. Rast celkového dovozu v rokoch 1999 —
2002 dokonca zaostal aj za rastom celkového vy-
vozu, a to v priemere o 1,5 percentudlneho bodu
ro¢ne. V suvislosti s tym sa zmiernila vonkajsia
ekonomickd nerovnovaha.

Zaujimavé efekty vyvoja zdkladnych makroeko-
nomickych proporcii slovenskej ekonomiky v ro-
koch 1999 — 2002 ilustruje aj vyvoj podielu pri-
rastku HDP na krytf prirastku agregatneho dopy-
tu. Tento podiel klesol v roku 2000 na necelych
lyzovanom obdobi. V roku 2001 vzrastol na tak-
mer 25 % a v roku 2002 dosiahol vy3e 52 %. Iny-
mi slovami, po viac-menej stagnacii v rokoch
1999 a 2000 dosiahla tvorba domacich zdrojov
v rokoch 2001 a 2002 také prirastky, ktoré kry-
li stéle vacsiu Cast prirastkov agregatneho dopy-
tu, pricom v roku 2002 to bola zhruba polovica
jeho prirastku.

AGREGATNY DOPYT A EKONOMICKY RAST
V ROKOCH 2003 - 2006

V rokoch 2003 — 2006 pokracoval v slovenskej
ekonomike trend zrychlujiceho sa hospodarske-
ho rastu, ktory zacal v roku 2001. Pozoruhodny
prirastok realneho HDP v roku 2006 0 8,3 % v ko-
ne¢nom dosledku znamend, Zze makroekonomic-
ka vykonnost slovenskej ekonomiky sa v rokoch
2003 - 2006 zvySovala priemerne o 6 % roc¢ne
(tab. 3). V porovnani s rokmi 1999 — 2002 je to
rast takmer trikrdt vyssi. Primdrne to suvisi so
zrychlenim dynamiky rastu agregatneho dopytu
z (priemernych) 4 % v rokoch 1999 — 2002 na
9,1 % v rokoch 2003 — 2006, teda na viac ako
dvojnasobok.

Pri¢cinou vyssieho rastu agregatneho dopytu
bol rasttici domdaci aj vonkajsi dopyt. Relativne vac-
3i vplyv na zrychlenie rastu agregatneho dopytu
mal vsak domaci dopyt, ktorého (priemerny) rast

Tab. 3 Skladba agregétneho dopytu a jeho krytie (medziro¢né zmeny v stélych cendch v r. 2000)

2003

Ukazovatef mid. Sk~ %
Konecna spotreba domdacnosti* 1,2 0,2
Konecna spotreba verejnej spravy 8,1 3,9
Tvorba hrubého fixného kapitélu -6,3 -2,3
Zmena stavu zasob** -16,7 X
Domaéci dopyt celkom 137 13
Viyvoz tovarov a sluzieb 17,4 15,9
Agregétny dopyt 103,7 5,7
Krytie agregatneho dopytu

- dovoz tovarov a sluZieb 61,6 7,6
- hruby domaci produkt 421 4,2

* vrdtane neziskovych institucii sluziacich domacnostiam
** yratane Statistickej diskrepancie

2004 2005 2006

mld. Sk %  mid. Sk % mld. Sk %
24,6 4,2 43,1 7,0 40,4 6,1
4,4 2,0 -1,3 -0,6 8,9 4,1
13,4 5,0 492 175 24,3 7,3

24,4 X 6,9 X 3,4 X
66,8 6,2 979 8,6 77,0 6,4
67,7 79 1273 138 2180 20,7
134,5 70 2252 109 2950 130
77,3 88 1581 166 197,66 17,8
57,2 54 67,1 6,0 97,4 8,3

3 I5lo o tzv. balicky ekonomickych
opatreni prijaté v 1. polroku 1999,
pomocou ktorych sa podarilo
zastavit rychle oslabovanie
vymenného kurzu koruny. Toto
oslabovanie kulminovalo na
prelome 1. a 2. polroka 1999, ked
vymenny kurz dosiahol cca 45,5
SKK/EUR resp. 43,8 SKKIUSD.

4 Investicny dopyt sa teda v rokoch
1999 a 2000 znizil kumulativne
takmer 0 24 %. KedZe jeho
medzirocny prirastok v roku 2001
(0 vyse 12 %) kompenzoval len
polovicu jeho predchadzajiceho
poklesu, zaznamenal investicny
dopyt v rokoch 1999 - 2002
pokles v priemere 0 3,6 % rocne.

Priemer
2003-2006, %
43
2.3
6,7
X

6,0
14,5
9,1

12,6
6.0
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5 Pre porovnanie mozno uviest,
Ze v rokoch 1996 — 1998 tato
medzera predstavovala priemerne
6 percentudlnych bodov rocne,
v rokoch 1999 - 2002 klesla na
2,6 percentualneho bodu rocne.

Literatdra
1. Statisticka sprava o zakladnych
vyvojovych tendenciach v hospo-

darstve SR v roku 2006.Bratislava:

SU SR, Bratislava 2007.

Tab. 4 Rozklad rastu redlneho HDP (v %) na prispevky faktorov (v % bodoch) v rokoch 1996 — 2006

Rok Domaéci dopyt
1996 16,8
1997 6,6
1998 5,1
1999 -6,5
2000 0,4
2001 8,2
2002 4,4
2003 -1,3
2004 6,3
2005 8,8
2006 6,7

Zdroj: SU SR, vlastné prepocty.

sa zvysil az Stvornasobne (z 1,5 % na 6,0 %), kym
v pripade vonkajSieho dopytu to bolo zhruba
dvojnasobne (z 8,1 % na 14,5 %). Na zrychleni
dynamiky rastu doméceho dopytu sa podielali
vsetky jeho hlavné zlozky, ale relativne najviac in-
vesti¢ny dopyt, ktory rastol nadpriemernym tem-
pom (oproti rastu doméaceho dopytu). Za zmien-
ku stoji tiez skutocnost, Ze dynamika rastu doma-
ceho dopytu v rokoch 2002 — 2006 sa v priemere
zhodovala s dynamikou rastu redlneho HDP (do-
mécich zdrojov).

Z toho zaroven vyplyva, Ze rast redlneho HDP
v rokoch 2003 — 2006 zaostaval za dynamikou
rastu agregatneho dopytu v priemere o vyse 3 per-
centudlne body rocne. Predstih rastu agregat-
neho dopytu pred rastom domacich zdrojov (reél-
neho HDP) si vynutil zrychlit (priemerny) rast cel-
kového dovozu zo 6,6 % v rokoch 1999 — 2002
na 12,6 % v rokoch 2003 - 2006, t.j. priblizne
na dvojnasobok. V porovnani s rastom celkové-
ho vyvozu v rokoch 2003 — 2006 bol rast celko-
vého dovozu napriek tomu nizsi v priemere o 2
percentualne body ro¢ne.

Oproti rastu agregdtneho dopytu bol v3ak rast
celkového dovozu v rokoch 2003 - 2006 na-
opak vys3i, a to v priemere az o 3,5 percentudl-
neho bodu ro¢ne.” V désledku toho sa v tomto
obdobi podiel celkového dovozu na kryti agregat-
neho dopytu neustdle zvySoval, pricom v roku
2006 uz prekrocil hranicu 50 %. Umerne tomu
sa na krytf agregdtneho dopytu znizoval podiel
domacich zdrojov (redlneho HDP) a v roku 2006
klesol pod hranicu 50 %. Povedané inak, na-
priek tomu, Ze sa prirastok domécich zdrojov
v tomto obdobi kazdoro¢ne zvysoval zrychluju-
cim sa tempom, pokryval relativne stéle mensiu
Cast prirastku agregatneho dopytu. Tento po-
diel klesol zo spominanych vy3e 50 % v roku
2002 na asi 40 % v rokoch 2003 a 2004 resp.
na priblizne 30 % v rokoch 2005 a 2006. V tej-
to suvislosti vSak treba poukdzat na rychly rast
otvorenosti slovenskej ekonomiky. Uz v roku
2004 pri vstupe do EU bola slovenska ekonomi-
ka velmi otvorena, pretoze celkova nominalna
hodnota vyvozu a dovozu tovarov a sluzieb bola
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Cisty vyvoz HDP
-9,9 6,9
-0,9 5,7
-1,4 3,7

6,8 0,3
0,3 0,7
-5,0 3,2
-0,3 4.1
5,5 42
-0,9 5,4
-2,8 6,0
1,6 8,3

asi 0 53 % vyssia ako HDP v beznych cenach. Po-
¢as poslednych dvoch rokov sa v3ak stala eSte
otvorenejSou — miera jej otvorenosti stipla v roku
2005 na 60 % a v roku 2006 az na 76 %.

Vysledky analyzy vyvoja makroekonomickej vy-
konnosti slovenskej ekonomiky v rokoch 1996 —
2006 mozno prehfbit’ tak, Ze rast redlneho HDP
bude v kazdom roku analyzovaného obdobia
rozloZeny na prispevok domaceho dopytu a pris-
pevok cistého vyvozu. Prave z tohto pohladu vy-
jadruju vyvoj redlneho HDP v analyzovanom ob-
dobi udaje v tab. 4. Tieto Udaje dokumentuju nie-
len to, Ze rast vykonnosti slovenskej ekonomiky
v roku 2006 bol najrychlejsi v celom analyzova-
nom obdobi (a s velkou pravdepodobnostou aj
v celej doterajsej historii jej samostatnej existen-
cie), ale zaroven indikuju dovod preco to tak
bolo.

Relativne vysoké tempo rastu, ktoré slovenska
ekonomika dosahovala v rokoch 1996 — 1998, ne-
bolo dlhodobo udrzatelné, pretoze nezodpove-
dalo jej vtedajsim redlnym moznostiam. Pricinou
bol neprimerane vysoky rast domaceho dopytu
v roku 1996, ktory bol impulzom k jej prehrieva-
niu. Sved¢i o tom skutocnost, Ze rast HDP sa po-
stupne spomaloval a navyse, sprevadzala ho pre-
hlbujuca sa vonkajSia a vnutorna nerovnovaha.

K zdsadnej zmene, ktora je kltucova z hladiska
dlhodobej udrzatelnosti ekonomického rastu do-
Slo az v roku 2006. Tyka sa vplyvu tzv. Cistého vy-
vozu na vyvoj redlneho HDP. Prvy raz v analyzo-
vanom obdobi — a s velkou pravdepodobnostou
aj v historii samostatnej SR — doslo totiz k tomu,
Ze Cisty vyvoz prispel pomerne vyznamnou mie-
rou k rastu redlneho HDP, a to v podmienkach
vysokého rastu domdaceho dopytu. V prevaznej
vacsine predchdadzajucich rokov mal cisty vyvoz
na rast HDP spravidla brzdiaci vplyv, vynimoc¢ne
neutrdlny vplyv. V rokoch 1999 a 2003 sice k ras-
tu redlneho HDP tiez vyznamne prispel, bolo to
viak v podmienkach redlneho poklesu doméce-
ho dopytu. V roku 2006 mal teda rast slovenskej
ekonomiky kvalitativne novu podobu, ktord moz-
no povazovat za prirodzené pokracovanie tren-
du jej vyvoja od roku 2000.
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Institucie, ktoré sa zaoberaju dohladom nad bankovym trhom v jednotlivych clenskych
krajindch Eurdpskej unie, tvoria podstatnu cast kontrolnych a requlacnych institucif
dohliadajdcich nad celym finanénym trhom v krajine. Pésobnost institucii dohladu

nad bankovym trhom je rozdielna, avsak takmer v kaZdej krajine md pri vykone bankového
dohladu déleZité postavenie centralna banka. (V predchddzajicej casti autorka
analyzovala dohlad v krajinach: Nemecko, Rakusko, Velkd Britdnia a Severné lrsko, Irsko,

Finsko, Dansko a Svédsko.)

BELGICKO

Centrdlnou bankou je v tejto krajine Banque Na-
tionale de Belgique (BNB ), ktord vznikla v roku
1850. K jej ulohdm mozno zaradit ¢innosti suvi-
siace s postavenim v Eurosystéme, ktorymi su
emisia bankoviek a ich umiestnenie do obehu
(vratane minci), zber a analyza informacii, zabez-
pecenie stability finan¢ného sektora a poskyto-
vanie sluzieb statu, finan¢nému sektoru a verej-
nosti. Oblast dohladu sa v Belgicku deli na dve
Casti. Prvu predstavuje dohlad, ktory sa vykona-
va nad individudlnymi institdciami a druht dohlad,
ktory sa vykonava nad finan¢nym systémom vcel-
ku. V rokoch 2002 a 2004 sa v Belgicku oblast
dohladu reformovala.

Za vykon dohfadu nad finan¢nym trhom je
zodpovedny Commission bancaire, financiére et
des assurances (Urad pre bankovnictvo, financie
a poistovnictvo — CBFA), ktory zodpoveda za do-
hlad nad jednotlivymi institGciami.

Ulohou centralnej banky Belgicka je v oblasti
dohladu vykondvat dohlad nad platobnym a zt¢-
tovacim systémom.

Ulohou Uradu je vykonavat dohlad nad ban-
kami, investi¢nymi spolo¢nostami, poistoviiami,
penzijnymi fondmi, trhmi cennych papierov, ve-
rejnymi ponukami a zabezpecit ochranu zakaz-
nikov finan¢ného trhu. CBFA spolupracuje pri
vykone svojej ¢innosti s eurépskymi vybormi
CESR, CEIOPS, CEBS a BIS.!

HoLANDSKO

Holandska centrélna banka (De Nederlandsche
Bank — DNB) bola zaloZena v roku 1814. Misiou
tejto centrélnej banky je zabezpecit stabilitu fi-
nan¢ného systému a institucii Holandska. Okrem
funkcie stability finan¢ného systému vykonava mo-
netdrnu politiku a dohlad nad bankovym systé-
mom, podporuje hladké fungovanie platobného
systému a pInf aj iné ulohy, ktoré jej vyplyvaju, tak
ako uz spominanym centralnym bankam ostat-

nych eurdpskych krajin, z postavenia v Eurosys-
téme.

Podobne ako v Belgicku, aj v Holandsku je ob-
last dohladu nad finan¢nym trhom rozdelena
medzi dve institucie. Prvou je DNB, ktora zodpo-
vedd za dohlad nad finan¢nym trhom vcelku
a druhou je Urad pre finan¢ny trh (Autoriteit Fi-
nanciéle Markten —AFM), ktory kontroluje vykon
obchodnej ¢innosti finan¢nej institdcie vo vzta-
hu k zékaznikovi a vo vztahu k trhu (napr. k trhu
cennych papierov). Oba tieto organy Uzko navza-
jom spolupracuju.

V oblasti medzindrodnej spoluprace kooperu-
je Holandska centrélna banka s Medzinarodnym
menovym fondom, Medzindrodnou asociaciou
dohladu nad poistoviiami, Medzindrodnou orga-
nizéciou pre dohlad nad doéchodkami, Bazilej-
skym vyborom bankového dohfadu, Vyborom
pre platobné a zUctovacie systémy (CPSS), vybor-
mi CEBS, CEIOPS, PSSC, Koordina¢nym vybo-
rom pre clearing, ktory dohliada na clearingové
aktivity a s pracovnymi skupinami Eurépskej rady
pre poistovnictvo a Eurépskej rady pre dochod-
ky.!

LUXEMBURSKO

Od roku 1998 je centrdlnou bankou v Luxem-
burgu Banque centrale du Luxembourg (BCL). Je
to verejna institucia, ktora je persondlne, institu-
cionélne, prevadzkovo a finan¢ne nezavisla. Jej
hlavnou ulohou je udrziavat finan¢nu stabilitu, za-
bezpecit funkcny platobny systém, uskutocnovat
monetdrnu politiku, emitovat bankovky a spra-
covavat analyzy. V oblasti dohladu BCL zodpo-
vedd len za dohlad nad platobnym systémom.

Dohlad nad bankovym systémom Luxemburs-
ka ma Urad pre dohlad nad finan¢nym trhom
(Commission de surveillance du secteur financier
— CSSF), ktory vznikol v roku 1998. Tento Urad
prevzal tlohy od BCL a v sti¢asnosti je zodpoved-
ny za dohlad nad bankami, kolektivnym investo-

1 CEBS -Vybor eurdpskeho bankové-

ho dohladu, CEIOPS — Vybor

europskych organov dohladu nad
poistovnictvom a zamestnaneckymi
penzijnymi schémami, PSSC —
Poradny organ ESCB pre bezpec-
nost platobného systému a zucto-
vacieho systému cennych papierov.
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2 ARC (Accounting Regulatory
Commitee — Vlybor pre requldciu
v uctovnictve, ktory zalozila
Eurdpska komisia pre zjednotenie
uctovnych Standardov.

vanim, penzijnymi fondmi, obchodnikmi s cen-
nymi papiermi, teda za dohlad nad celym finan¢-
nym trhom okrem poistovni.

Poistovne méa v kompetencii Urad pre dohlad
nad poistoviiami (Commissariat aux Assurances).
Ciefom dohladu je ochrana financ¢nej stability
dohliadanych subjektov a finan¢ného sektora
ako celku, sledovanie kvality vnutornych kon-
trolnych systémov a posilnenie kvality manaz-
mentu rizika. Okrem tychto dloh musf Urad za-
bezpetit aj to, aby medzinarodné dohody a di-
rektivy EU boli zapracované do prislusnych
zakonov. Tieto zakony potom aplikuje do praxe.
CSSF, orgdn dohladu v Luxembursku, spolupra-
cuje aj s BIS, (Banka pre medzinarodné platby a jej
vyborom BCBS) a OSCO. Na Urovni EU su to VY-
bory CEBS, ECB, CESR, CEIOPS a ARC.?

FRANCUZSKO

V roku 1800 zalozil Napoledn Bonaparte Ban-
que de France, centralnu banku Francuzska.
V roku 1993 sa stala nezavislou institticiou a jej
hlavnou ulohou je udrzat cenov stabilitu. Okrem
toho Banque de France zabezpecuje emisiu ban-
koviek, hladké fungovanie platobného systému,
monitorovanie finan¢ného trhu, stabilitu finan-
¢ného systému, spracovava Studie a analyzy,
spravuje devizové rezervy a poskytuje finan¢né
sluzby verejnym autoritam.

Banque de France participuje aj na vykone
bankového dohladu, pretoze jej ulohou je kon-
trolovat a dohliadat na finan¢nych sprostredko-
vatelov, analyzovat finan¢nu situaciu spolo¢nos-
ti a ochranit jednotlivcov v hospodarskej a fi-
nancnej oblasti.

Tab. 4 Organy dohladu v krajindch Beneluxu a vo Francuzsku

Centrélna Ulohy a postavenie Organ Oblast jeho pdsobenia Spolupraca  Spolupraca
banka CB v oblasti BD dohladu a Glohy domaavEU mimo EU
BELGICKO
BNB ULOHY: CBFA — cely finan¢ny trh CBFA CBFA
(1850) poskytuje informacie (2004) — dohlad nad jednotlivymi 1) BNB BIS(BCBS)
a.s. so o bankéch, dohlad nad  vznikol institiciami (bankami, 2) CEIOPS
zakladnym  platobnym a ztc¢tovacim  spojenim poistoviami, obchodnikmi CEBS
imanim systémom dvoch s CP, penzijnymi fondmi), CESR
10 mil. EUR  POSTAVENIE: Uradov ochrana zakaznikov
nie je organom BD
HOLANDSKO
DNB ULOHY: AFM — cely finan¢ny trh DNB DNB
(1814) dohlad nad finan¢nym — kontroluje obchodnu 1) AFM BIS (BCBS)
trhom a institlciami — ¢innost financnej 2) CEBS IAIS
administrativne institucie vo vztahu CEIOPS IOPS
usporiadanie, finan¢na k zdkaznikovi, PSSC MMF
spolahlivost tok informacif Koordina¢ny = CPSS
(od roku 2004) vybor pre
POSTAVENIE: clearing
je orgadnom dohladu
LUXEMBURSKO
BCL ULOHY: CSSF 1) — cely finan¢ny trh CSSF CSSF
(1998) dohlad nad platobnym  (1998) okrem poistovnictva 1) Urad pre BIS (BCBS)
systémom Urad pre — ochrana finan¢nej dohlad nad I0SCO
POSTAVENIE: dohlad nad  stability institucii a celého  poistoviami
nie je orgdnom BD poistoviami  sektora, kvalita 2) ARC
vnutornych kontrolnych CEBS
systémov CEIOPS
2) poistny trh CESR
FRANCUZSKO
Banque ULOHY: 1) Bankova 1) Bankova komisia Bankova Bankova
de France dohlad nad finan¢nymi komisia  vykonava dohlad nad komisia komisia
(1800) sprostredkovatelmi, 2) CRBF bankami a prislusnymi 1) CECEI BIS (BCBS)
analyzuje situaciu 3) CECEI instituciami (ochrana Urad pre fin.
spolo¢nosti, chrani 4) CNCT spotrebitelov, stabilita trh CCLRF
jednotlivcov na trhu 5) COB a efektivnost CCSF
POSTAVENIE: 6) CCA dohliadanych subjektov) 2) CEBS

nie je orgdanom BD
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Vo Francuizsku bol, na zéklade zékona z roku
1984, vykon bankového dohladu rozdeleny me-
dzi tri institucie: Bankovy regulac¢ny vybor, Vybor
Uverovych institucii a Bankovd komisiu. VSetky tri
organizacie spolupracovali s centrélnou bankou.
V roku 1996 sa po reforme situdcia zmenila a tak-
isto aj ndzvy a pravomoci jednotlivych organov.
Vznikli institucie: Comité de la réglementation
bancaire et financiére (Vybor pre bankovu a fi-
nancnu regulaciu — CRBF ), Comité des établis-
sements de crédit et des entreprises d'investisse-
ment (Vybor pre vznik Uverovych institucii a in-
vesti¢nych spolo¢nosti — CECEI), Conseil national
du crédit et du titre ( Narodny vybor pre Uvery
a cenné papiere — CNCT) a Commission bancai-
re (Bankova komisia).

Okrem tychto organizécii existuju este dve dal-
Sie, ktoré sa podielaju na dohlade nad finan¢nym
trhom a su to Commission des opérations de
bourse (Komisia pre cenné papiere — COB)
a Commission de contréle des assurances (Urad
pre dohlad nad poistoviiami — CCA). Dohlad nad
bankami a finan¢nymi institlciami vykonava Ban-
kova komisia, ktord ma pravo v pripade zistenia
nedostatkov udelovat sankcie a pokuty. Komi-
sia chrani spotrebitelov a zabezpecuje stabilitu
a efektivnost dohliadanych subjektov. Spolupra-
cuje s CECEl, Autorité des marchés financiers
(Uradom pre finan¢ny trh), Narodnou bankou
Francuzska a dvoma poradnymi vybormi: Porad-
ny vybor pre legislativu a reguléciu finan¢ného sek-
tora (CCLRF) a Poradny vybor pre finan¢ny sek-
tor (CCSF).

Vo Francuzsku spolupracuje Bankova komisia
na urovni EU s vyborom CEBS a na medzinarod-
nej urovni s VVyborom BCBS ( tab. 4).

GRECKO

V Grécku je centralnou bankou Tpdmelor g
EAMAGSog (Banka Grécka), ktord bola zalozend
v roku 1927. V roku 1997 prijali jej akcionari
novy Statut, ktory upravuje ulohy banky, jej ne-
zavislost a plan prijatia eura v roku 2001. Ulohou
banky je zabezpecit cenov stabilitu, dalej ma ban-
ka povinnost spravovat devizové rezervy, emito-
vat bankovky, zaistit bezpe¢nost a fungovanie pla-
tobného a ztctovacieho systému, vykonavat do-
hlad nad bankami a prislusnymi finan¢nymi
institaciami.

Vykonom dohladu je poverené konkrétne od-
delenie centralnej Banky Grécka, ktorym je Od-
delenie dohladu nad bankami a prislusnymi fi-
nancnymi institiciami. Pri vykone dohladu sa
centralna banka zameriava na kontrolu vlastnych
zdrojov bank, kontrolu likvidity, solventnosti a ka-
pitalovej primeranosti bank (tzv. obozretné pod-
nikanie bank) a kontrolu vnutorného kontrolné-
ho systému bank.

Na dohlade nad finan¢nym trhom sa okrem
centralnej banky podielaju aj daldie dve institu-
cie, pricom jedna z nich vykonava dohlad nad bur-
zami a trhom cennych papierov (Komisia pre ka-
pitalovy trh) a druha vykonava dohlad nad pois-
toviami a poistnym trhom (Riaditelstvo pre

poistovne). Cielom dohladu je vytvorit bezpecny
a fungujuci finan¢ny systém v krajine.

PORTUGALSKO

Centralnou bankou Portugalska je Banco de Por-
tugal, ktord bola zalozena v roku 1846. V roku
1974 bol jej Statut pozmeneny a centrélna ban-
ka ziskala po prvy raz zodpovednost za bankovy
dohlad. S vac¢Sou kontrolou rozpoctovej politiky
a s rastucou integraciou na eurdpskom trhu sa
vyrazne zmenilo postavenie Banco de Portugal.
V sucasnosti je jej hlavnou ulohou udrzat ceno-
vU stabilitu a zodpovednost za fungovenie pla-
tobného systému.

Banco de Portugal je poverena bankovym do-
hladom a mé predovsetkym zaistit stabilitu financ-
ného systému, efektivnost jeho operécii, ochra-
nu vkladov a vkladatelov. Dohliadanymi subjekt-
mi s najma banky, sporitelne, investi¢né
spolo¢nosti, lizingové a faktoringové spolo¢nos-
ti, zmenarne, spolocnosti vydavajlce kreditné
karty a finan¢né spolo¢nosti, ktoré zahfnaju dea-
lerov a brokerov finan¢nych sluzieb.

Nastroje dohladu maju preventivny vyznam
s ciefom zaistit stabilitu institucif a im zverenych
fondov. Jednym z néstrojov je aj zasah centrdl-
nej banky do procesu vzniku novej finan¢nej spo-
lo¢nosti, pretoZe je to jedna z moznosti ako za-
branit destabilizacii finan¢ného systému (napr. ak
je nevhodnd organizac¢na struktura, pripadne ak-
ciondri a pod.). Po udeleni licencie za¢ne central-
na banka systematicky sledovat aktivity tychto spo-
lo¢nosti, a to podfa postupov a pravidiel dohla-
du, pricom sa kladie déraz najma na minimalnu
vysku zdkladného imania a minimalnu vysku
vlastnych zdrojov pre krytie Uverového a trhové-
ho rizika®.

Na trhu, kde existuje zmluvna sloboda a fi-
nanc¢né inovacie, je povinnostou Banco de Portu-
gal kontrolovat, ¢i dohliadané subjekty poskytu-
ju zékaznikom potrebné informécie o poskytova-
nych finan¢nych sluzbach a o ich pripadnych
rizikach. V pripade ak sa zisti urcité porusenie pri-
slusnych pravidiel, centrélna banka prijme opat-
renia (méze napriklad pozadovat zmenu organi-
zacnej Struktdry). Vo vynimo¢nych pripadoch
moze danej institucii odobrat licenciu. V pripade,
ak tato institucia nie je schopna vyplatit vklady svo-
jim vkladatelom, urobi to za ru Fond ochrany vkla-
dov, ale len do vysky stanovenej zdkonom.

Banco de Portugal nevykonava dohlad nad ce-
lym finan¢nym trhom. Na dohlade sa zUcastriu-
ju dal3ie dve institucie, a to Comissao do Merca-
do de Valores Mobilidrios (Komisia pre trh cen-
nych papierov — CMVM), ktord dohliada nad
trhom cennych papierov a Instituto de Seguros
de Portugal (Portugalsky institut pre poistovnic-
tvo — ISP).

Narodnd banka Portugalska spolupracuje
s BCBS a pracovnou skupinou v ramci OECD
(FATF — v otdzkach tykajucich sa prania Spinavych
penazi a ziskavania pefiazi z nelegalnych aktivit).
Dalsiu spolupracu rozvinula centralna banka Por-
tugalska v portugalsky hovoriacich africkych kra-

3 Tato oblast zabezpecenia minimal-

nej poZiadavky kapitalovej

primeranosti financnej institucie
vyplyva z medzinarodnej Bazilejskej
dohody, ktord usmernuje podnika-
nie financnych institicii v medzina-
rodnom meradle. Dohoda bola
podpisana v Bazileji, po prvykrat

v roku 1988 a novelizovana
naposledy v roku 2004.
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jindch (PALOP), kde p6sobi ako prostrednik me-
dzi portugalskou vlddou a Bankou pre americky
rozvoj, Bankou pre africky rozvoj a Fondom af-
rického rozvoja.

SPANIELSKO

Centralnou bankou Spanielska je Banco de
Espana, ktord bola zaloZend v roku 1782. V roku
1921 bol po prvykrat zakonom upraveny vztah

medzi Banco de Espafa a sukromnymi bankami,
s cielom zmenit jej postavenie z emisnej banky
na skuto¢nu centralnu banku. Jej zakladné ima-
nie bolo navy3ené kvoli zabezpeceniu kontroly nad
sikromnymi bankami bez akychkolvek obme-
dzeni.

Do roku 1936 boli v Spanielsku nezhody me-
dzi vlddou a centralnou bankou a to najma pre-
to, Ze centralna banka mala pravo disponovat s re-

Tab. 5 Organy dohladu v juZnych krajindch Eurdpy

Centrélna Ulohy a postavenie Organ Oblast jeho pdsobenia Spolupréca Spolupréca
banka CB v oblasti BD dohfadu a ulohy domaavEU mimoEU
GRECKO
Banka ULOHY: Komisia 1) — trh cennych papierov  Banka Grécka Banka Grécka
Grécka vykondva dohlad nad pre — dohlad nad trhmi CP 1) Komisia pre BIS (BCBS)
(1927) bankami a prislusnymi kapitédlovy  a burzami kapitalovy trh,
finan¢nymi instituciami trh 2) — poistny trh Riaditelstvo
(kontrola likvidity, sol- — dohlad nad pre poistovne,
ventnosti, kapitdlovej Riaditelstvo poistoviami 2) ECB
primeranosti, vnutorného  pre CEBS
kontrolného systému) poistovne
POSTAVENIE:
je organom BD
PORTUGALSKO
Banco de ULOHY: 1) CMVM 1) —trh cennych papierov  Banco de Banco de
Portugal dohlad bank, 2) ISP — dohlad nad trhmi CP  Portugal Portugal
(1846) investi¢nych spolo¢nosti a burzami 1) CMVM BIS (BCBS)
a pod., zaistenie stability 2) — poistny trh ISP FATF
fin. systému, ochrana — dohlad nad 2) ESCB MMF
vkladatelov poistovriami CESR PALOP*
POSTAVENIE: Forum pre
je orgdnom BD finan¢nu
stabilitu
SPANIELSKO
Banco de ULOHY: 1) CNMV 1) — trh cennych papierov  Banco de Banco de
Espana reguldcia a neustaly 2) DGS — dohlad nad trhmi CP  Espana Espana
(1782) dohlad bankového a burzami 1) CNMV Organy
sektora, zaistenie stability 2) — poistny trh DGS dohladu
fin. systému, aplikacia — dohlad nad 2) ESCB v Latinskej
analyz do praxe poistoviiami a penzijnymi CESR Amerike
POSTAVENIE: fondmi BIS (BCBS)
je organom BD I0SCO
IAIS
TALIANSKO
Banca ULOHY: 1) CONSOB 1) — trh cennych papierov  Banca d'ltalia  Banca d'ltalia
d’ltalia udeluje bankam licenciu, = 2) ISVAP — dohlad nad trhmi CP 1) CICR BIS (BCBS)
(1893) vykondva nad nimi a burzami CONSOB G10
dohlad 2) poistny trh covip
POSTAVENIE: ISVAP
je organom BD uIC
Minister
Statnej
pokladne
2) ESCB
CESR

*Centralna banka Portugalska v portugalsky rozpravajucich africkych krajinach (portugalska skratka PALOP),
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zervami zlata. V roku 1946 sa centrdlna banka sta-
la len obycajnym priveskom ministerstva financif
a o monetarnej politike rozhodovala samotna
vlada.

Po roku 1959 uz bola $panielska hospodarska
politika menej intervenc¢nd a banka zacala veno-
vat vacsiu pozornost trhovym podmienkam (eko-
nomika sa stala otvorenou).

Po prijati zakona pre reguldciu Uverov a bank
v roku 1962 a obnove demokracie v krajine,
v druhej polovici 70-tych rokov 20. storocia, sa
Banco de Espana uspesne transformovala na
centrdlnu banku a prevzala pInu zodpovednost
za fungovanie platobného systému, cenovu sta-
bilitu, regulaciu a dohlad nad bankovym sekto-
rom. Od roku 1994 je nezavislou instituciou a do-
hliadajucim orgdnom nad bankami.

Strukturny model dohladu sa v tejto krajine
sklada zo Styroch zakladnych casti, ktorymi su
efektivna reguldcia (zahfia pravidla pre vykon
bankovych ¢innosti), vykon neustéleho dohladu
(pravidelné prijimanie informdcii, ich analyza
a kontrola), z ndpravnych opatreni dohladu
a sank¢ného systému. Dohliadanymi subjektmi su
banky, sporitelne, pobocky zahrani¢nych bank,
hypotekarne banky, konsolidované skupiny bank,
emitenti elektronickych penazi a zmenarne.

Zakladnym cielom Banco de Espaia je pri vy-
kone dohladu zabezpecit stabilitu finan¢ného
systému. Banka sa tak snazi minimalizovat riziko
vzniku finan¢nych kriz jednotlivych bank. Avsak
ani tieto snahy nevylucuju moznost existencie
zle riadenych a neefektivnych institucii. Znizovat
pocet moznych kriz umozriuju informécie, ktoré
ma centralna banka v danej situdcii o rizikovom
profile dohliadanej instittcie.

Banco de Espana overuje aj sulad medzi pra-
vidlami regulacie a postupmi banky v oblasti
transparentnosti a ochrany zakaznikov. Informa-
cie, ktoré centrdlna banka pri svojej ¢innosti zi-
skava o jednotlivych dohliadanych institiciach, ne-
smie podla zdkona zverejnit, preto poskytuje len
suhrnné informécie o celom sektore. Okrem toho
centrdlna banka dava navrhy a odporucania na
zmenu legislativy a prijatie novych opatreni v ob-
lasti bankového dohladu, ktoré po schvaleni za-
vadza do praxe.

Na vykone dohladu nad finan¢nym trhom
v Spanielsku sa okrem Banco de Espafia podie-
[aju dalSie dohliadacie organy, ktorymi su Comi-
sion Nacional de Mercado de Valores (Komisia pre
ndrodny trh cennych papierov — CNMV ), ktord
posobi v oblasti trhu cennych papierov a Direc-
cion General de Seguros (Generalne riaditelstvo
pre poistenie — DGS), ktoré je orgdnom dohladu
v oblasti poistenia a penzijnych fondov.

Narodnd banka Spanielska udrziava aj vztahy
s centralnymi bankami krajin Latinskej Ameriky
v otdzke bankového dohladu na principe bilate-
ralnych dohéd.

TALIANSKO
V Taliansku je centralnou bankou Banca d'lta-
lia (Banka Talianska), ktora bola zalozend v roku

1893. Od roku 1894 je zodpovedna za riadenie
monetarnej politiky a za finan¢ny dohlad a od
roku 1926 je emisnou bankou. Je to nezavisla in-
Stitucia, ktorej ulohou je chranit konkurencie-
schopnost bankového sektora. Okrem toho pini
ulohu statnej pokladnice a prostrednictvom svo-
jej monetarnej politiky prispieva k zniZzovaniu in-
flacie.

Banca d'ltalia je poverena bankovym dohladom.
To znamena , Ze v rdmdi svojej ¢innosti vydava
bankové povolenie novovznikajtcim institiciam,
ktoré splfiaju urcité podmienky (napr. banka mé
formu akciovej spolo¢nosti, kapital banky nie je
nizsi nez kapitdl urc¢eny centralnou bankou, za-
stupcovia banky prezentuju vhodnu Strukturu
organizacie a stanov a navrhuju osoby, ktoré
budu zastavat administrativne, vykonné a kon-
trolné funkcie v intenciadch profesionality, do-
stojnosti a nezavislosti vo svojej ¢innosti). Po ude-
leni povolenia a vzniku novej institucie, central-
na banka vykondva nad danou institlciou dohlad.
Bankovy dohlad a dohfad nad ostatnymi financ-
nymi sprostredkovatelmi vykondvaju aj Minister-
sky vybor pre Uvery a tUspory (Comitato intermi-
nisteriale per il credito e il risparmio — CICR), Mi-
nister statnej pokladnice a Banca d’ltalia.

Centralna banka Talianska ma autonémne pra-
vo v otdzke kontroly Uverovych institucii. Kontro-
la a vykon bankového dohladu su interné alebo
externé.

Pri externej kontrole centralna banka, v zhode
s nariadeniami CICR, vydava nariadenia vseo-
becného charakteru tykajuce sa adekvatneho
kapitalu banky, potlacenia rizik vyplyvajucich z ich
rozli¢nych Utvarov, podielov v banke a administra-
tivnych, U¢tovnych a vnutornych kontrol. Pri tej-
to kontrole moéze centralna banka predvolat tGrad-
nikov, ¢lenov zhromazdenia spoloc¢enstva a funk-
ciondrov banky a prehodnotit a preskdmat situaciu
v banke.

Internd kontrolu vykondva prostrednictvom
osobnych indpekcii priamo v dohliadanych ban-
kach. Centrdlna banka Talianska je opravnena po-
Zadovat informacie tykajuce sa kontrolovaného
subjektu aj od kompetentnej autority Statu v rdm-
ci EU, kde sidlia pobocky talianskych bank. Na z&-
klade dohdd o spolupraci v otdzkach vykonu do-
hladu s inymi krajinami méze Banca d'ltalia ur-
Cit, spolo¢ne s kompetentnymi autoritami statov
mimo EU, spdsob indpekcie pobotiek bank na tize-
mi prislusnych Statov. Pri vykone kontrolnych
funkcii formuluje centralna banka Talianska na-
vrhy na uznesenia pre konkurencieschopnost
a poskytuje ich Ministerskému vyboru pre Gvery
a Uspory. Zaroven vydava sposob a rozsah regu-
lacie, udeluje instrukcie a poskytuje verejnosti
existujuce principy a kritéria kontrolnych orga-
nov.

Banca d'ltalia spolupracuje pri vykone svojich
¢innosti s Commissione Nazionale per le Societa
e la Borsa (Narodna komisia pre spolo¢nosti a bur-
zu — CONSOB?), Commissione di vigilanza sui
fondi pensioni (Komisia pre kontrolu penzijnych
fondov — COVIP), Istituto per la vigilanza sulle as-

4 CONSOB - verejnd autorita

zodpovedna za requlaciu talianske-

ho trhu cennych papierov.

ro¢nik 15, 6/2007

25



D oHULILAD N A D Fol

NANG CNYM

T R H O M

sicurazioni private e di interese collettivo (Institut
pre kontrolu sukromnych poisteni a kolektivnych
zaujmov — ISVAP) a s Ufficio Italiano Cambi (Ta-
lianska kancelaria pre vymenné kurzy — UIC).
Centralna banka spolupracuje v rdmci vymeny in-
formadcif aj s inymi autoritami tatov EU.

Narodna banka Talianska spolupracuje s Ban-
kou pre medzindrodné platby, skupinou vyspe-
lych krajin G 10 a Vyborom eurdpskych regulac-
nych organov pre cenné papiere (CESR).

V rdmci spoluprace medzi krajinami Eurépskej
Unie spolupracuju ndrodné banky Talianska, Spa-
nielska a Portugalska s centralnymi bankami
ostatnych ¢lenskych krajin EU a dohliadacimi au-
toritami nad ostatnymi finan¢nymi institdciami
v Eurdpe (tab. 5).

ROzNE SPOSOBY DOHLADU A POSTAVENIE
CENTRALNYCH BANK

V oblasti bankového dohladu v pévodnych
¢lenskych krajinach Eurdpskej Unie nastali pocas
poslednych rokov niektoré zmeny. Reformy do-
hfadu boli zamerané najma na znizenie poctu do-
hliadacich orgdnov, Ucasti centralnych bank na
bankovom dohlade a na ich spolupracu. Tieto ten-
dencie urcuju vyvoj a smerovanie dohladu nielen
v povodnych ¢lenskych krajinach EU, ale aj v nov-
Sich clenskych Statoch.

Spbsob vykonavania dohladu

Vysledkom znizenia poctu dohliadacich orga-
nov, pripadne prestivania kompetencif alebo zme-
ny v ich vnutornej Strukture, su tri nasledujuce sp6-
soby vykonavania dohladu:

1. spdsob je zalozeny na rozdeleni kompetencii
podla sektorov finan¢ného trhu (ide o rozde-
lenie vykonu dohladu nad finan¢nym trhom
medzi viaceré institicie, napr. jedna z nich
kontroluje banky, druha poistovne a tretia trh
cennych papierov),

Literatura:

1. CHOVANOVA, A.: Kapitoly z bankovnictva — Slovenska
republika a Eurdpska unia. Kosice: Vydavatelstvo elf, 2006.

2. First Interim Report Monitoring the Nex Precess for Regulating
Securities Markets in Europe, dostupné na
http://europe.eu.int/comm/internalmarkets/securities/docs/
monitoring/first-report/2003-05-monitoring-summary.en.

3. The ECB's relations with international organisations and fora.
In: ECB: Monthly Buletin, January 2001.

4. The ECB's relations with institutions and bodies of the
European Community. In: ECB: Monthly Buletin, October 2000.
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2. sp6sob, kde dohlad nad celym finan¢nym
trhom vykondva jedna instittcia (hovorime
o integrovanom dohlade),

3. sposob, kde jedna instittcia robi dohlad pre
zaistenie trhu a druhd zaistuje transparent-
nost kontrolou obchodnej ¢innosti institdcif
(Holandsko).

Postavenie centralnych bank ako uUcastnikov
dohladu v bankovej oblasti zostdva nezmenené,
t.j. centrélne banky su Uc¢astnikmi dohlfadu ban-
kového sektora vo vsetkych krajinach.

Postavenie centrdlnych bank v oblasti

dohladu
SU tri moznosti postavenia centralnych bank

v oblasti vseobecného vykonu dohladu nad ce-

lym finan¢nym trhom:

1. Centrdlna banka (CB) vykonava dohlad nad ce-
lym finan¢nym trhom (Holandsko),

2. CB je zodpovedna za dohfad nad bankovym
sektorom, teda je organom bankového dohla-
du,

3. CB nie je orgdnom dohladu, len s takymto or-
ganom spolupracuje.

Spoluprdca medzi institdciami dohladu
V rdmci spoluprace medzi institdciami dohla-
du ide o spolupracu :

1. na ndrodnej Urovni (spoluprdca medzi CB a or-
ganom dohladu, pripadne spolupraca s minis-
terstvom financif, a pod.),

2. na Urovni nadnarodnej, tj. v rédmci EU ( spo-
lupraca organu dohladu s vybormi EU — ARC,
BSC, CEBS, CESR, CEIOPS, PSSC a s férami EU)
a

3. 8irSej medzinarodnej Urovni (spolupraca s BIS
a jej vyborom BCBS, FATF, 10SCO, IAIS,
MMF,PALOP a pod.).



V A T Y

/hodnotenie kontraktov futures
z hladiska kreditného rizika

Ing. Alexandra Donovalova
Ndrodnd banka Slovenska

Vyvoj na financnych trhoch priniesol vznik mnohych novych produktov a postupov.

Medzi vyznamné financné inovacie poslednych desatroci patria financné derivaty, ktorych
hodnota je odvodena od urcitého podkladového aktiva, ktorym méZu byt akcie, obligdcie,
vymenné kurzy, urokové miery, burzové indexy, komodity a pod. Zakladnou
charakteristikou tychto ndstrojov je, Ze sa vZdy uzatvdraju ako terminovy obchod,

t. j. zmluvné podmienky (ako napr. cena, mnoZstvo) sa dohodnu v sucasnosti a financné

vysporiadanie sa uskutocni v buducnosti.

Medzi zakladné finan¢né derivaty patria forwar-
dy, futures, swapy, predstavujice pevné termi-
nové kontrakty, pri ktorych su podmienky obcho-
du pevne stanovené a obe strany maju povinnost
splnit svoj zavazok, a opcie, pri ktorych majitel
opcie ma pravo od obchodu odstupit.

Prvotnym impulzom, ktory viedol ku vzniku
derivatov bola snaha producentov komodit a ne-
skor aj finan¢nych investorov zabezpecit sa pred
cenovymi pohybmi pri zvySenej nestabilite vy-
mennych kurzov a Urokovych sadzieb na zaciat-
ku sedemdesiatych rokov.

V stcasnosti vyuzivanie finan¢nych derivatov nie
je obmedzené iba na zniZenie rizika pri vykyvoch
na finan¢nych trhoch a na zaistenie dostatocne;
predajnej ceny pre producentov komodit. Pre
mnohych investorov derivaty predstavuju prilezi-
tost na rychle zhodnotenie finan¢nych prostried-
kov, pricom v3ak podstupuju aj riziko moznej
straty.

Cielom tohto prispevku je zhodnotit kontrak-
ty futures z hladiska kreditného rizika, nakolko
futures ako jediny zastupca zo skupiny finan¢nych
derivatov poskytuju investorovi vyhodu minima-
lizacie strat vyplyvajucich prave z kreditného ri-
zika.

KREDITNE RIZIKO
Za kreditné riziko sa povazuje riziko finan¢ne;

straty spdsobenej zmenou kreditného charakte-

ru investicie, a to v dvoch rovinach:

e moznost zmeny kreditného charakteru part-
nerskej institucie, s ktorou bol obchod uzatvo-
reny,

* moznost zmeny kreditného charakteru emi-
tenta a tym samotnej investicie.

Zatial ¢o v prvom pripade je strata vy33ia pri ne-
kolateralizovanych finan¢nych operaciach, ako
su depozity, druhy pripad je prizna¢ny pre dlho-
vé cenné papiere, ked dlznik, ¢ize emitent nie je
schopny uhradit svoje zavazky, resp. znizila sa jeho
platobna schopnost a tym sa znizZuje aj kredibi-
lita emitovaného cenného papiera, ¢o spésobu-
je investorovi stratu.

Kreditné riziko mozno analyzovat z dvoch hla-
disk. Z ¢asového hladiska identifikujeme kredit-
né riziko pred vysporiadanim a pri vysporiadani.
Ako uz vyplyva zo samotného ndzvu, kreditné ri-
ziko pred vysporiadanim sa tyka situacie, ked
protistrana z urcitych pricin zanikne este pred sa-
motnym plnenim kontraktu a tak sa transakcia
neuskutoc¢ni. Na druhej strane kreditné riziko pri
vysporiadani predstavuije riziko, Ze protistrana si
nesplni svoje zavazky v ¢ase vysporiadania. Dru-
hym hladiskom je zdroj rizika, na zaklade ¢oho
moze byt kreditné riziko priame a nepriame. Pria-
me kreditné riziko suvisi priamo s nesplnenim
zavazkov protistrany, zatial ¢o nepriame kredit-
né riziko vyplyva zo situdcie, Ze ind strana, ktora
nie je v priamom vztahu, si nebude plnit svoje za-
vazky.

Pri efektivnom riadeni kreditného rizika je do-
lezité predovsetkym uplatfiovanie kreditnych li-
mitov a sledovanie kreditnej expozicie. Kreditna
expozicia v pripade poziciek je fixnd a preto je jed-
noduchsie ju sledovat a riadit ako pri derivatoch,
ked je kreditnd expozicia ovplyvnend aj pohyb-
mi na trhu. V tomto pripade je preto ndrocnej-
Sie predvidat straty vyplyvajlce zo zlyhania pro-
tistrany, nakolko k zlyhaniu protistrany méze
dojst v ¢ase uzatvorenia obchodu, ale i v buduc-
nosti. V takychto pripadoch sa kladie zvyseny
doéraz na riadenie kreditného rizika a obozretnost.
Toto tvrdenie vsak nemozno zovieobecnit na
vietky finan¢né derivaty. Specifické postavenie
medzi derivatmi maju kontrakty futures, ktoré
maju svojou podstatou najblizsie k forwardom.

Mechanizmus kontraktov futures vychadza
z principu forwardu a predstavuje jeho Standar-
dizovanu formu. Oba druhy derivatov predstavu-
ju dohodu o dodani podkladového aktiva k ur-
¢enému datumu v buducnosti. V den expiracie
vznikd preddvajucemu zévazok dodat podklado-
vé aktivum a kupujucemu zévazok uhradit vopred
dohodnutu cenu. Rozdiel spociva v tom, ze for-
wardy su dvojstranné verejne neobchodované
dohody, zatial ¢o s kontraktmi futures sa ob-
choduje na burzach. Pri forwardoch protistrany
uzatvaraju medzi sebou dohodu, kde si dohod-
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Predavajuci

1 Na obchodovanie na burzach
v USA dozeré vlddna agentura
Commodity Futures Trading
Commission. Vysoky Standard
obchodovania a financnej
zodpovednosti zabezpecuje
National Futures Association.

2 Zaverecna cena (settlement price)
kontraktu je najcastejSie cena
posledného obchodu v dany der,
ale nie je to pravidlo. Aby sa
zamedzilo Spekuldciam s cenami na
trhu, po skonceni obchodného dria
zasada vybor burzy, ktory rozhod-
ne o tejto cene. Ak by bol posledny
obchod realizovany este niekolko
hodin pred skoncenim obchodova-
nia a po tomto obchode by sa
zverejnila zavazna informacia
ovplyvriujuca cenu tohto kontrak-
tu, mé vybor prévo zohladnit tuto
informéciu a zvolit zaverecnu cenu,
ktora sa lisi od ceny posledného
obchodu. Nésledne je takto
stanovena zdverecnd cena
zakladom pre zuctovanie ziskov
a strat z daného kontraktu.

nu vsetky atributy, ako je velkost kontraktu, ex-
piracia ¢i charakter podkladového aktiva. Pri kon-
traktoch futures je vzdy jednou z protistran clea-
ringové centrum a zdroven su kontrakty futures
Standardizované burzou. Trh s forwardmi nie je
na rozdiel od kontraktov futures regulovany'.

Vztahy medzi subjektmi pri kontrakte futures

Clearingové
centrum

Burza

™\

Kupujuci

OBCHODOVANIE S KONTRAKTMI FUTURES

Kontrakty futures predstavuju dohodu medzi
dvoma stranami o kupe, resp. predaji Standard-
ného mnozstva urcitého podkladového aktiva
k Standardne stanovenému buducemu terminu
za vopred dohodnutu cenu, pri dennom zucto-
vanf ziskov a strat.

Historicky najstarsimi kontraktmi futures su
komoditné futures, pri ktorych su podkladovym
aktivom bud' polnohospodarske plodiny (napr. ku-
kurica, séja, maso), alebo kovy a mineraly (napr.
med, zlato, ropa). Pri finan¢nych futures su pod-
kladovym aktivom prevazne dlhové cenné pa-
piere (napr. T-Bonds, Notes, Gilts), Grokova mie-
ra (napr. LIBOR, EURIBOR), vymenny kurz (napr.
EUR/USD, GBP/CHF, USD/JPY) alebo burzovy in-
dex (S&P 500 Index, Nasdaq 100 Index, DAX In-
dex).

S kontraktmi futures sa obchoduje na burzach,
pricom medzi najvyznamnejsie burzy patri CBOT
(Chicago Board of Trade), CME (Chicago Mercan-
tile Exchange), EUREX, LIFFE (London Internatio-
nal Finance Futures Exchange). Burza stanovuje
Standardné podmienky kontraktov futures suvi-
siace s kvantitou a kvalitou podkladového akti-
va (objem jedného kontraktu, dobu zZivotnosti),
ako i podmienky obchodovania s kontraktmi
a dodania podkladového aktiva. Tato prehladnost
a jasné podmienky su zakladnymi predpokladmi,
ktoré vedu k vacsej koncentracii ponuky a dopy-
tu a tym k vysokej likvidite trhu s kontraktmi fu-
tures.

Specifikom kontraktov futures je skuto¢nost, ze
medzi kupujuceho a preddvajuceho vstupuje tre-
tia strana — clearingové centrum, ktoré moze byt
bud samostatnou organizaciou, alebo sucastou
burzy. Clearingové centrum nielen Ze zabezpeci
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vysporiadanie kontraktov futures, ale tym, Ze vzdy
vystupuije ako protistrana ku kupujucemu aj k pre-
davajucemu, garantuje, Ze vsetky zavazky kupu-
juceho aj preddvajuceho budu vyrovnané. Ked-
Ze clearingové centrum vstupuje do transakcie,
obchodni partneri sa za beznych podmienok ne-
poznaju, a preto je aj kreditné riziko operacie za-
nedbatelné, nakolko je velmi maélo pravdepo-
dobné, Ze by doslo k zlyhaniu clearingového
centra a nesplneniu jeho zavazkov.

Medzi kupujuceho a preddvajuceho vsak ne-
vstupuje iba clearingové centrum, fungujtce na
¢lenskom principe, ale aj tzv. brokeri (vacsinou re-
nomované banky) - clenovia clearingového cen-
tra, ktori spliaju prisne kritéria. Investori, ktorf
maju zaujem vstupit do kontraktu futures, mu-
sia oslovit najskor takéhoto brokera, ktory nésled-
ne umiestni prikaz na burzu.

Clenovia burzy mézu byt zarover aj ¢lenmi
clearingového centra, alebo do vztahu s clearin-
govym centrom vstupuju prostrednictvom ¢lena
clearingového centra. Clen clearingového cent-
ra je vzdy aj ¢lenom burzy.

Vztahy medzi tymito subjektmi znazornuje
schéma.

Pri uzatvoreni kontraktu je teda protistranou
k investorovi clearingové centrum, ¢im je kredit-
né riziko pre investora zanedbatelné. To v3ak
neplati pre clearingové centrum, ktoré sa vysta-
vuje riziku, a preto sa proti pripadnej strate za-
bezpecuje tzv. systémom depozitov.

Pred uzatvorenim kontraktu futures musi pre-
davajuci aj kupujuci u svojho brokera a tiez bro-
ker v clearingovom centre zlozit urcitd sumu fi-
nancnych prostriedkov, tzv. pociato¢ny depozit
(initial margin), ktory slizi na zabezpecenie tran-
sakcie (priblizne 1- 2% ceny). Vyska tejto sumy
je odlisna vo vztahu investor — broker a broker —
clearingové centrum, ¢o suvisi s kredibilitou jed-
notlivych subjektov. Pociato¢ny depozit, ktory
broker musi poukézat do clearingového centra je
nizsi, kedZe pristup na burzu maju iba subjekty
splfiajlice ur¢ité prisne poziadavky, ¢m sa znizu-
je pravdepodobnost nesplnenia zavazkov z uzat-
vorenych kontraktov. Naproti tomu investor musi
uhradit svojmu brokerovi vyssiu sumu pociatoc-
ného depozitu, pretoZe sa na neho neuplatriuju
vyberové kritéria, ¢im sa pochopitelne zvy3uje
kreditné riziko. Investor mdze poskytnut depozit
vo forme hotovosti alebo cennych papierov, pri-
¢om nadalej zostava jeho majitelom. Ak investor
dodal ako depozit cenny papier, ma narok po
ukonceni kontraktu aj na vynos z tohto cenné-
ho papiera za obdobie, ked bol uloZeny ako de-
pozit.

Vyska pociato¢ného depozitu, ktory ma sluzit
ako zabezpeka, sa mbze zdat nizka, ale clearin-
gové centrum na eliminovanie kreditného rizika
vyuziva este systém denného zuctovania (mar-
king—to-market). Ak zavere¢na cena’ kontraktu
futures (110 USD) je v urcity deri vyssia ako cena
kontraktu (100 USD) pri jeho uzatvoreni, inves-
tor vstupujuci do kontraktu ako predavajuci (krat-
ka pozicia) utrpf stratu. Pre kupujuceho (dlha po-
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zicia) dany vyvoj ceny predstavuje zisk. Pokles
ceny kontraktu (90 USD) predstavuje zisk pre
predavajlceho a stratu pre kupujuceho. Tento vy-
vOj je zndzorneny na grafe.

Kazdy deri sa zUctovavaju zisky a straty pripi-
sanim, resp. odratanim prislusnej sumy z uctu
v clearingovom centre. Z tohto dévodu stav na
Ucte, kde je uloZeny pociato¢ny depozit, nesmie
nikdy klesnut pod urcitu droven, ktora sa nazy-
va udrZiavaci depozit (maintenance margin)
a predstavuje priblizne 75 % pociato¢ného de-
pozitu. Hodnotu pociato¢ného aj udrziavacieho
depozitu uréuje clearingové centrum. V pripade,
ak by v désledku denného zUctovania doslo k po-
klesu na Ucte pod tuto uroven, broker vyzve
klienta, aby dorovnal pociato¢ny depozit na jeho
povodnu vysku. Tato vyzva sa nazyva vyzva na do-
dato¢né vyrovnanie (margin call) a suma doda-
to¢nych prostriedkov, ktoru klient musi uhradit,
je varia¢ny depozit (variation margin). Povinnost
zasielania varia¢ného depozitu je mozné zabez-
pecit bud vloZzenim istej vyssej sumy na Ucet, ale-
bo dennym dorovnavanim pozicie, ktoré si uz vy-
Zaduje podrobnejsie monitorovanie.

Systém denného zUctovania ziskov a strat fun-
guje v praxi nasledujucim spésobom. Uvazujme
s nakupom 10 kontraktov futures s pociato¢nou
cenou 100 USD, pociato¢nym depozitom
5 USD/kontrakt a udrziavacim depozitom
3 USD/kontrakt. Vyvoj ceny kontraktu pocas 5 dni
je v stlpci Zavere¢na cena v nasledujuicej tabul-
ke, ktord zndzorfiuje zUctovanie ziskov a strat pre
obe strany (kupujuceho i predavajuceho).

Pred vstupom do kontraktu musi kupujici aj
preddvajuci uhradit pociato¢ny depozit vo vyske
50 USD. Na konci prvého dia poklesla cena na
99,4 USD, ¢o predstavuje pre kupujuceho (pre-
davajuceho) stratu (zisk) 6 USD, ktord sa odrata
z (prirata k) uctu. Nasledujuci den je opatovny po-
kles ceny na 95,5 USD, ktory sa premietne do stra-
ty (zisku) 39 USD pre kupujuceho (preddvajuce-
ho). Konec¢ny stav na Ucte kupujuceho je ku kon-
cu dria 5 USD. Vzhladom na udrziavaci depozit
(30 USD), pod ktory nemdze stav na Ucte kles-
nut, bude kupujuci vyzvany dorovnat stav na
Ucte na vysku nie udrziavacieho, ale pociatocné-
ho depozity, t. j. na vysku 50 USD. Tato suma musf
byt uhradena na zaciatku nasledujuceho dna,

Zuctovanie ziskov a strat pocas piatich dni

Kupujci (dIhé pozicia)

Deft Zaveretna Zmena  Pociato¢ny  Depozit
cena ceny stav
0 100,0 - 50
1 99,4 -0,6 50
2 95,5 -3,9 44
3 100,9 54 5 45
4 102,2 1,3 104 0
5 101,0 -1,2 117 0
95

Viyvoj zisku a strat pre kupujuceho a predavajuceho

A

»

Zisk/strata

kupujuci (dlha pozicia)

»

a to bez ohladu na zmenu ceny v tento den,
ktord moze byt pre investora priaznivd a mohol
by dorovnat stratu z predchddzajuceho dia. Tre-
ti derl kupujuci dorovna vysku depozitu uhrade-
nim 45 USD. Rast ceny na 100,9 USD priniesol
kupujucemu (predavajicemu) zisk (stratu) vo vys-
ke 54 USD, ktoré sa pripocitaju k (odrataju z) jeho
Uctu. Po piatich drioch obchodovania zazname-
nal kupujuci (predavajuci) zisk (stratu) 10 USD,
kedZe uhradil 95 USD (72 USD) ako depozit a ko-
nec¢ny stav na jeho Ucte je 105 USD (62 USD).

Ako je zrejmé z uvedeného prikladu, vyvoj
ceny, ktory znamena pre kupujiceho zisk, je pre
predavajuceho v rovnakej vyske stratou. Vzhla-
dom na rozdiel medzi pociato¢nym a udrziava-
cim depozitom (2 USD) bude kupujuci vyzvany,
aby dorovnal rozdiel vtedy, ak cena klesne pod
98 USD (100 - 2), a predavajuci v pripade naras-
tu ceny nad 102 USD (100 + 2).

UKONCENIE KONTRAKTU
Ukon¢it kontrakt mozno tromi spdsobmi:

e zamenou (offset),

o fyzickou doddvkou podkladového aktiva (phy-
sical delivery),

® pefiaznym vysporiadanim (cash settlement).
NajvyuZivanejsim spdsobom je ukoncenie kon-

traktu pred expirdciou a to opa¢nou poziciou, tzv.

zamenou. Kupujuci — dlhd pozicia (predévajuci —

Zisk/Strata  Konecny Pociatocny  Depozit
stav stav
50 - 50
-6 44 50
-39 5 56
54 104 95
13 117 41
-12 105 28 22
10 105 72

Zisk/Strata

6
39
-54
-13
12
-10

»
cena futures

predavajuci (kratka pozicia)

Preddvajci (kratka pozicia)

Konecny
stav

50
56
95
41
28
62

62
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kratka pozicia) uskuto¢ni prikaz na predaj (nakup)
kontraktu s rovnakymi kvalitativnymi a kvantita-
tivnymi vlastnostami. KedZe v kazdom kontrak-
te je protistranou clearingové centrum, z pohla-
du clearingového centra zaujima investor obe
pozicie, kratku i dlhd, ktoré sa navzdjom vyrov-
naju.

V pripade, Ze sa investor rozhodne drzat kon-
trakt az do jeho expiracie, o je zriedkavy pripad,
kontrakt sa ukon¢i bud fyzickou dodévkou, ale-
bo penaznym vysporiadanim. Pri fyzickej doddv-
ke, ked predavajuci musi dodat podkladové ak-
tivum kupujucemu a kupujuci musi zaplatit za do-
dané podkladové aktivum, burza stanovi miesto,
¢as a ostatné podmienky dodania. V niektorych
pripadoch, ako napr. pri futures na dlhové cen-
né papiere, ma predavajuci moznost rozhodnut
sa, ktory cenny papier z tzv. kosa cennych papie-
rov (delivery basket) zverejneného burzou si vy-
berie a doda ako podkladové aktivum. Umoziu-
je to skuto¢nost, Ze pri takomto druhu futures je
ako podkladové aktivum hypoteticky cenny pa-
pier, ktory ma parametre stanovené burzou (ku-
pon, splatnost). Nasledne sa z ko3a cennych pa-
pierov vyberu redline cenné papiere (s rozli¢nymi
kupdénovymi sadzbami a splatnostami), ktorych
cena je upravena tzv. konverznym faktorom (con-
version factor) na cenu, za ktoru by sa obchodo-
valo s hypotetickym cennym papierom. V3etky
cenné papiere v tomto kosi su navzdjom substi-
tuty, pricom su zoradené vzostupne podfa ceny.
Preddvajuci ma snahu dodat z kosa cennych pa-
pierov ¢o najlacnejsi cenny papier (cheapest-to-
deliver). Pri periaznom vysporiadani nedochadza
k fyzickej vymene podkladového aktiva, len sa zuc-
tuju zisky a straty oboch stran v deri expiracie. Fy-
zickd dodavka alebo penazné vysporiadanie sa vy-
uzivaju iba asiv 0,5 % v3etkych kontraktov.

ZHODNOTENIE VYUZIVANIA KONTRAKTOV
FUTURES

Futures na urokovu mieru predstavuju efektiv-
ny nastroj riadenia duracie portfdlia, ¢im predsta-
vuju alternativu k vymene dlhodobych cennych
papierov za kratkodobé pri zniZzovani duracie,
resp. k opacnej vymene pri zvysovani duracie. D6-
vody na uprednostnenie futures spocivaju predo-
vsetkym v nizsich transakénych nakladoch, vac-
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Sej flexibilite, vy33ej likvidite trhu futures a v moz-
nosti rychlejsieho ukoncenia pozicie.

Tym, Ze su obchody Standardizované jednotli-
vymi burzami, maju vetci Ucastnici trhu pristup
k jasne definovanym kontraktom. Investori pozna-
ju presné podmienky obchodovania a kvalitu
kontraktov, ¢o je predpokladom vy33ej likvidity
trhu s kontraktmi futures umoznujicej rychly
predaj alebo kupu otvorenej pozicie. Trh s kon-
traktmi futures je za normalnych podmienok lik-
vidnejsi ako spotovy trh podkladového aktiva.
Nakup a predaj kontraktu sa uskuto¢ni velmi
rychlo a s nizkymi platbami (uhradza sa iba po-
Ciato¢ny depozit). Tym vsak vznika tzv. pakovy
efekt (leverage), ktory umoznuje prostrednic-
tvom nizkej sumy investovanych finan¢nych pro-
striedkov reprezentovanych pociato¢nym depo-
zitom otvorit poziciu v niekolkondsobne vyssej
sume. KedZe tento efekt umoznuje vysoké inves-
ticie pri nizkom finan¢nom kryti, vyuzivaju ho
najma Spekulanti. Nepriaznivy vyvoj ceny vsak
na druhej strane moze spdsobit vysoké straty na
ucte.

Nespornou vyhodou kontraktov futures je trans-
parentnost celej operdcie, pretoze sa obchodu-
je tzv. systémom verejnej drazby. Broker pro-
strednictvom elektronického systému zada objed-
navku na ndkup/predaj, ktora je dostupna
prostrednictvom tohto systému vsetkym ostatnym
brokerom, kedZe transakcie je mozné sledovat on-
line. Prichadzajucemu prikazu sa priradi najvyhod-
nejsia cena, bez ohladu na mnozstvo.

Z pohladu riadenia rizika je dolezitd bezpe¢nost
investicie, ktora je v pripade obchodovania na trhu
s kontraktmi futures prvoradd. Straty vyplyvaju-
ce z kreditného rizika sa stavaju zanedbatelnymi.
Vsetky transakcie na burze sa mézu uskutocnit
iba prostrednictvom clenov burzy, ktori musia
splnat prisne podmienky. Kazdd burza ma clea-
ringové centrum, ktoré zabezpecuje vysporiada-
nie obchodov a zarover zabezpecuje, Ze vietky
zavazky budu spinené. Zvysend bezpecnost je
zaistend tym, Ze clearingové centrum vystupuje
ako protistrana kupujuceho aj predavajuceho
a navyse ddva vlastnu zaruku. Kontrakty futures
tak predstavuju z hladiska kreditného rizika vhod-
ny finan¢ny ndstroj pri sprave portfolia.
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Sedliacka banka

Prvy slovensky polnohospoddrsky periazny Ustav
— Sedliacka banka, ucastinna spolo¢nost so sid-
lom v Bratislave, bola v rokoch 1941 — 1945 tre-
tou najvacsou bankou na Slovensku. Vplyvom
vojnovej konjunktury, ktord jej vedenie dokaza-
lo vydatne zhodnotit, ale aj so zna¢nou podpo-
rou $tatneho apardtu zaznamenala v tomto ob-
dobi vSeobecny vzostup a vyznamne ovplyvnila
vyvoj v oblasti slovenského financnictva.

Vznikla na zéklade uznesenia vlady zo dna 30.
oktébra 1941 a predbezného povolenia vyda-
ného ministerstvom financii 21. novembra toho
istého roku pre poslanca Teodora Turceka a jeho
spolo¢nikov ako zakladatelov novej polnohospo-
darskej banky. Svoju ¢innost zacala 1. janudra
1942 v Bratislave. Jej vznikom sa zavfsili niekol-
korocné pokusy o sustredenie agrarneho kapita-
lu na Slovensku do jedinej obchodnej banky.
Rozhodujucu ulohu v tomto smere zohral Zvéz rol-
nickych vzdjomnych pokladnic (ZRVP), disponu-
juci velkym finan¢nym kapitdlom a ovladajuci
znacnu Cast rolnickej druhovyroby. Rovnako dé-
lezitym faktorom bola vsak aj vidina novych mo-
censkych struktur zoskupenych okolo Hlinkovej
[udovej strany ziskat prostrednictvom novej ban-
ky vplyv nad touto oblastou narodného hospo-
darstva, ktord bola do tych ¢ias doménou sloven-
skych agrarnikov.

Zakladny kapital Sedliackej banky v hodnote
40 miliénov Ks pozostédvajuci z 80 tisic kusov
Ucastin upisal a splatil na viac nez 99 % ZRVP spo-
lu s povinnym 6-milionovym rezervnym fondom.
V marci 1942 predisponoval na banku aj ucasti-
ny, resp. podiely siedmich potravinarskych
priemyselnych podnikov, a to za protihodnotu
35,9 miliénov Ks, teda za ich poévodnut nadobu-
daciu cenu bez zhodnotenia vykazanych a latent-
nych rezerv. Aby nova banka mala v zaciatkoch
svojej ¢innosti zabezpecené zisky z Urokov a pro-
vizif, musel jej sticasne odovzdat aj vietky Uvero-
vé a bezné Ucty tychto podnikov. Predmetom
tejto, z pohladu zvézu nedobrovolnej transakcie
boli tri cukrovary, Nitrianske mlyny a lupdrne,
Vychodoslovenska chemicka tovaren v Kostola-
noch, Slovensky zemedelsky priemysel so sidlom
v Bratislave a Paperod, obchod s perim na Sloven-
sku. Tato skuto¢nost mala podla dohdd s minis-
terstvom financif zabezpecit ZRVP a k nemu pri-
¢lenenym druzstvam oprdvnenie mat natrvalo
.V neobmedzenej drzbe a vo vlastnictve” kapi-
talovu Ucast v Sedliackej banke. Ako jej majorit-
ny vlastnik zvaz ziskal tiez nalezité zastlpenie
v spravnych a dozornych organoch, ktorych zlo-
Zenie bolo urcené tak, aby zvyraznilo sedliacky
charakter banky. Sprdvna rada pozostavala
z dvoch ¢lenov zastupujucich zdujmové zdruze-
nie polnohospodarov, troch ¢lenov pochadzaju-
cich z odbornych uradnickych a penaznickych
kruhov, troch ¢lenov z radov Uradnikov a troch

Magr. Tatiana Cvetkova

z funkcionarskych zborov zvézu a jeho ¢lenskych
Ustavov. Prvym predsedom spravnej rady sa stal
niekdajsi minister a vyslanec Frafio Tiso, ktory
bol 1. oktdébra 1942 zvoleny do funkcie general-
neho riaditela banky.

Banka vykonavala vsetky bezné periazné ope-
racie, podstatnu cast jej obchodnej ¢innosti viak
tvorila Ucast na priemyselnych podnikoch. Prio-
ritou bola najma oblast polnohospodarskej dru-
hovyroby, no do jej vlastnictva sa postupne do-
stali i spolo¢nosti, ktoré nesuviseli so spracova-
nim polnohospoddrskych produktov, a ked, tak
len okrajovo. Za tri roky vojnovej konjunktury
vytvorila najvacsi priemyselny koncern na Slo-
vensku. V jej rukach sa tak ocitli Gcastiny 28 prie-
myselnych a obchodnych spolo¢nosti, z ktorych
len 13 malo vztah k polnohospodarstvu. Boli to
prevazne mlyny, cukrovary, vyroba umelych tu-
kov, spracovanie papriky a konope. Koncom roku
1942 mali podniky spravované bankou akciovy
a podielovy kapital v dhrnnej vyske viac ako
43 miliénov Ks a ich celkovy majetok, ktory k to-
muto datumu predstavoval asi 500 miliénov Ks,
vzrastol do konca vojny na 1 miliardu Ks. Pri bu-
dovani priemyselného koncernu banke vydatne
pomohol aj koncentra¢ny a centraliza¢ny pro-
ces na Slovensku, v rémci ktorého dostala za
Ulohu likvidovat rad malych a strednych bank
vratane ich filidlok. Ako prominent vladnej gar-
nitury participovala na tomto procese najvacsim,
takmer polovi¢nym podielom. Tymto sposobom
ziskala nielen priemyselné spolo¢nosti, ale aj nové
obchodné priestory a nasledne punc celosloven-
ského penazného Ustavu, pretoZe vsade tam,
kde mali likvidované banky filialky, mohla otvo-
rit svoje uradovne.

Ked po vojne v roku 1945 vysiel Dekrét prezi-
denta republiky o zndrodnenf Ucastinnych bank
a objavili sa Uvahy o dalSej koncentracii penaz-
nictva na Slovensku, zacala sa nova hra o banku
a jej priemysel. Predstavitelia finan¢nych kruhov
a Demokratickej strany sa snazili ponechat ban-
ku ako samostatny pefiazny Ustav, pretoze vlast-
nila a financovala prevaznu ¢ast potravinarskeho
priemyslu na Slovensku. KedZe rokovania vede-
né v tomto duchu stroskotali, uzavrela Sedliac-
ka banka so ZRVP dohodu o prevode priemysel-
nych Ucastinnych spolo¢nosti spat do jeho ma-
jetku, pretoze zvdz ako druzstvo nepodliehal
znarodneniu. Informacie, ktoré o tejto transak-
cii prenikli na verejnost rozputali novinarsku kam-
pan a rieSenie aféry sa prenieslo na pédu sloven-
ského parlamentu. Situacia sa upokojila az v roku
1948, po janudrovom zasadnuti vlady, na ktorom
bol schvaleny navrh na zlucenie ¢eskosloven-
skych bank. V ramci tohto navrhu bola Sedliac-
kej banke a jej filialkam nariadena likvidacia, a to
fuziou so Slovenskou bankou, ndrodnym podni-
kom v Bratislave.
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/ rokovania Bankovej rady NBS

Dria 29. méja 2007 sa uskutocnilo 20. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Ivana Sramka.
e BR NBS prerokovala Situa¢nu spravu o meno-
vom vyvoji v SR za april 2007 a rozhodla o po-
nechani Urokovych sadzieb na udrovni 2,25 %
pre jednodriové sterilizatné obchody, 5,75 %
pre jednodriové refinancné obchody a 4,25 % pre
dvojtyzdriové repo tendre s obchodnymi banka-
mi.

KomeNnTAR BR NBS

K ROZHODNUTIU O URCENEJ VYSKE

UROKOVYCH SADzIEB NBS
Bankova rada NBS dna 29. maja 2007 prero-

kovala Situa¢nu spravu o menovom vyvoji v SR
za april 2007 a konstatovala, Ze niektoré ukazo-
vatele makroekonomického vyvoja vykazali mier-
ne odlidny vyvoj v porovnani s o¢akdvaniami cen-
trélnej banky.

Z najnovsich Udajov vyplyva, Ze Groveri inflacie
dosiahla mierne vy33iu ako odhadovanu hodno-
tu, ¢o bolo ovplyvnené predovsetkym volatilnym
vyvojom cien potravin. Deficit zahrani¢ného ob-
chodu vykdzal v marci relativne vysoku uroven,
¢o suviselo s pomalsim rastom exportu. Vzhladom
na to, ze makroekonomicky vyvoj v rdmci jednot-
livych Stvrtrokov méze vykazovat urcitd mieru
volatility, povaZzuje BR NBS za potrebné dalej mo-
nitorovat a analyzovat vyvoj jednotlivych ukazo-
vatelov v dal3ich mesiacoch so zdmerom identi-
fikovania moznych rizik vo vztahu k vyvoju infla-
cie. Preto sa BR NBS rozhodla nemenit sucasné
nastavenie menovej politiky a ponechat uroko-
vé sadzby na doterajsej Urovni.

Pri rozhodovani o ur¢enej vyske urokovych sa-
dzieb brala NBS do uvahy nasledujuce faktory:
¢ \/yvoj inflacie bol v aprili ovplyvneny pokracu-

jucim rastom cien spracovanych aj nespracova-

nych potravin a miernejsim ako ocakavanym zni-

Zenim dynamiky cien v zdravotnictve. Inflacia

tak dosiahla vy33iu hodnotu v porovnani's krat-

kodobou predikciou NBS.

e Dynamika HDP, na zaklade rychleho odhadu
Statistického uradu SR, dosiahla v prvom Stvrtro-
ku 2007 vysoku uroveni. V oblasti zahrani¢né-
ho obchodu nepokracoval v marci doterajsi
priaznivy vyvoj, ked sa vyraznejsie spomalila
dynamika exportu v porovnani s predchadza-
jucimi mesiacmi. Aj napriek tomu vsak deficit
zahrani¢ného obchodu bol v prvom Stvrtroku
2007 vyrazne lepsi v porovnani s rovnakym
obdobim minulého roka. Smerovanie rastu
ekonomiky v dal3ich stvrtrokoch bude aj nada-
lej zavisiet od vyvoja exportnej vykonnosti.

¢ \V/yvoj vymenného kurzu je mozné hodnotit
v maji ako stabilizovany. NBS nevstupovala na
medzibankovy devizovy trh.

Z diskusie BR NBS k zverejnenym Udajom o ma-
kroekonomickom vyvoiji, aj vzhlfadom na nedo-

ro¢nik 15, 6/2007

statok podrobnejsich informdcif o Strukture vyvo-
ja HDP a zahrani¢ného obchodu, zatial nevy-
plynula potreba zasadnejsim spdésobom prehod-
notit pohlad na smerovanie vyvoja ekonomiky
a inflacie v porovnani s vysledkami posledne;
strednodobej predikcie. Na zaklade toho sa BR
NBS rozhodla nemenit ur¢end vysku urokovych
sadzieb.

V rdmci rokovania BR NBS o ur¢enej vyske Uro-
kovych sadzieb NBS nepodal nikto z pritomnych
¢lenov navrh na zmenu urokovych sadzieb.

Dfa 5. juna 2007 sa uskutocnilo 21. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Ivana Sramka.
e BR NBS prerokovala materiadl Analyza konver-
gencie Slovenskej republiky.

ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKE)J
REPUBLIKY

Studia NBS je ¢astou série pravidelnych analyz
konvergencie. Snazi sa o objektivne a komplex-
né zhodnotenie vyvoja konvergencie slovenskej
ekonomiky k priemeru EU.

Analyza hodnoti aktualny stav nominalnej kon-
vergencie a identifikuje hlavné aspekty a suvislos-
ti podmienujuce splnenie kritérif na vstup do eu-
rozény. Tempo nominalnej konvergencie sa na
Slovensku v poslednom roku spomalilo. V sucas-
nosti SR pIniiba kritérium dlhodobej Urokovej mie-
ry. Aktudlny vyvoj a vyhlad nomindlnych kritérif
viak potvrdzuje schopnost splnit koncom roka
2007 v3etky kritéria. Studia sa venuje redlnej
konvergencii, ktora je vyznamnym podpornym
faktorom nomindlnej konvergencie.

Aktudlny vyvoj a vyhlad konvergenc¢ného pro-
cesu na Slovensku a jeho porovnanie s vyvojom
a vyhladom v ostatnych krajindch V4 tvori obsah
dalsej kapitoly.

Analyza takisto hodnoti mieru synchronizacie
hospodarskych cyklov a mieru asymetrie Sokov,
ktoré su doélezitymi predpokladmi fungovania
optimalnej menovej oblasti.

Studia je dostupna na internetovej stranke NBS
(Www.nbs.sk).

Dfia 12. juna 2007 sa uskutocnilo 22. rokova-

nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Ivana Sramka.
@ BR NBS schvalila realizaciu projektu SIPS. Uve-
deny projekt upravuje medzibankovy platobny sys-
tém SIPS suvisiaci so zavedenim eura v Slovenskej
republike ku driu 1. 1. 2009.
@ BR NBS prerokovala a schvalila ndvrh vyhlasky
Ndarodnej banky Slovenska, ktorou sa vykondva-
ju niektoré ustanovenia zdkona ¢. 340/2005 Z. z.
o sprostredkovani poistenia a sprostredkovani
zaistenia a 0 zmene a doplneni niektorych zako-
nov.
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Informacné materialy o zavedenf eura vydala
Eurépska komisia, Eurépska centralna banka
a Narodna banka Slovenska. Zaujemcovia si ich
mozu objednat a v dohodnutom termine pre-
vziat na adrese: Narodna banka Slovenska,
oddelenie komunikacie, Imricha Karvasa 1,
813 25 Bratislava, e-mail: webmaster@nbs.sk.







