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a zavedenie eura v SR

Nová ãlenka Bankovej rady NBS

DÀa 6. júna 2007 sa v Národnej banke Sloven-
ska uskutoãnil seminár pre mal˘ch a stredn˘ch
podnikateºov Podniková sféra a zavedenie eura
v SR, ktor˘ zorganizovala NBS v spolupráci so
Slovenskou obchodnou a priemyselnou komorou.
Po príhovore guvernéra NBS Ivana ·ramka vystú-
pil s prezentáciou Zavedenie eura: princípy, ter-
míny, úlohy Igor Barát, splnomocnenec vlády SR
pre zavedenie eura. ëal‰ím predná‰ajúcim bol
Peter Mihók, predseda Slovenskej obchodnej

Vláda Slovenskej re-
publiky vymenovala dÀa
23. 5. 2007 za ãlenku
Bankovej rady NBS
Ing. Gabrielu Sedláko-
vú, a to s úãinnosÈou od
1. 6. 2007.

Ing. Gabriela Sedlá-
ková sa narodila 21. 
júla 1959 v Bratislave.
V roku 1982 ukonãila
s vyznamenaním a ce-
nou rektora ‰túdium na
Fakulte ekonomiky a ria-
denia v˘robn˘ch odvet-
ví na Vysokej ‰kole eko-
nomickej. Po ukonãení
vysokej ‰koly nastúpila
pracovaÈ do ·tátnej ban-

ky ãeskoslovenskej ako úverová referentka na
poboãku Bratislava – mesto. V rokoch 1989 –
1991 tu pôsobila vo funkcii vedúcej úverového od-
delenia. V roku 1991 nastúpila pracovaÈ do Slo-
venskej záruãnej banky, ‰. p. ú. Podieºala sa na

jej vzniku a zaãiatkoch jej fungovania ako prvej
‰pecializovanej bankovej in‰titúcie svojho druhu
vo v˘chodnej Európe, podporujúcej financovanie
mal˘ch a stredn˘ch podnikov formou poskytova-
nia bankov˘ch záruk a finanãn˘ch príspevkov.
V rokoch 1991 – 1996 tu pôsobila ako riaditeº-
ka divízie záruk, námestníãka generálneho riadi-
teºa a v rokoch 1996 – 1999 ako generálna ria-
diteºka. Poãas jej pôsobenia vo funkcii generál-
nej riaditeºky banka roz‰írila svoju ãinnosÈ a zaãala
pôsobiÈ aj ako rozvojová banka.

Poãas pôsobenia v bankovom sektore sa zúãast-
nila na viacer˘ch odborn˘ch seminároch a stáÏach
zameran˘ch na podporu malého a stredného
podnikania, financovania a nástrojov financova-
nia mal˘ch a stredn˘ch podnikov v Európe, Ja-
ponsku a USA. V rokoch 1999 – 2005 riadila
ako generálna riaditeºka a predsedníãka pred-
stavenstva medzinárodnú ‰pediãnú spoloãnosÈ
âechofracht SK, a. s., neskôr bola riaditeºkou
spoloãnosti Vodex, s. r. o.

Aktívne ovláda anglick˘, nemeck˘ a rusk˘ jazyk,
pasívne taliansky jazyk. Ing. Gabriela Sedláková
je rozvedená, má jedno dieÈa.

a priemyselnej komory. Martin ·uster, vedúci
Pracovného v˘boru pre komunikáciu, mal pred-
ná‰ku Vplyv zavedenia eura na podnikovú sféru.
Praktické skúsenosti  z príprav na euro prezen-
toval Jozef Orgoná‰, generálny sekretár Zväzu ob-
chodu a cestovného ruchu. Seminár ukonãila
Ïivá diskusia, v rámci ktorej si podnikatelia s pred-
ná‰ajúcimi vyjasÀovali konkrétne praktické otáz-
ky. Rovnak˘ seminár sa uskutoãnil aj 21. júna
v Banskej Bystrici a 25. júna v Ko‰iciach.

Foto: Pavel Kochan
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energií na Slovensku 
v posledn˘ch rokoch1

Ing. Mikulá‰ Cár, PhD., Národná banka Slovenska
Pokraãovanie z ãísla 5/2007.

V¯VOJ CIEN ENERGIÍ NA SLOVENSKU
V POSLEDN¯CH ROKOCH

Zmena regulácie cien energií ako dôleÏit˘
krok k odstráneniu ich deformácií  

Proces liberalizácie cien je vo v‰eobecnosti jed-
n˘m z objektívnych predpokladov fungovania
zdravého trhového mechanizmu. V záujme do-
siahnutia potrebného súladu medzi záujmami
tak predávajúcich, ako aj spotrebiteºov bol s cie-
ºom objektívneho urãovania cien energií zriade-
n˘ nezávisl˘ Úrad pre reguláciu sieÈov˘ch odvet-
ví (ÚRSO)2. 

Prijatím zákona o regulácii v sieÈov˘ch odvet-
viach a zriadením ÚRSO sa SR pripojila ku kraji-
nám, ktoré zásadne zmenili rámec pre reguláciu
sieÈov˘ch odvetví, a to prostredníctvom nasle-
dujúcich krokov:
• Vláda SR sa vzdala právomoci zasahovaÈ do

regulácie cien energií a reguláciu zverila do
pôsobnosti nezávislej in‰titúcie, aby tak umoÏ-
nila transparentnú a konzistentnú reguláciu
podnikania v regulovan˘ch oblastiach a zabez-
peãenie spravodlivej alokácie príjmov z regulo-
van˘ch ãinností.

• Vytvorenie nezávislého regulátora bolo dôleÏi-
t˘m krokom pre zásadnú zmenu regulácie
energetiky a odstránenie cenov˘ch deformácií
spôsobovan˘ch kríÏov˘mi dotáciami, ako aj
pre vytvorenie reálnych podmienok na libera-
lizáciu obchodovania s energiami. 

Odstránenie deformácií cien a taríf v sieÈov˘ch
odvetviach bolo nevyhnutné jednak z dôvodu
zreálnenia nákladov na v˘robu energií, lep‰ej
predvídateºnosti ìal‰ieho v˘voja ich cien, ale aj
z dôvodu liberalizácie obchodovania s energiami. 

ÚRSO zaãal nároãn˘ proces zmeny regulácie
cien energií v roku 2002 schválením metodiky na
reguláciu cien, na základe ktorej boli vydávané in-
dividuálne rozhodnutia o maximálnych cenách
a tarifách vo v‰etk˘ch regulovan˘ch oblastiach
v mimoriadne krátkom ãase a za pokraãujúcej
transformácie a privatizácie energetiky a libera-
lizácie obchodovania s elektrinou a plynom.

Cieºom prechodu na nov˘ systém regulácie
cien energií v roku 2003 bolo odstránenie ceno-
v˘ch deformácií spôsobovan˘ch kríÏov˘mi dotá-
ciami, ktoré spôsobovali dlhodobé zaostávanie za
v˘vojom reálnych nákladov na v˘robu, prenos
a dodávanie energií. Podºa zákona majú byÈ re-

gulované ceny stanovené objektívne, tak aby zo-
hºadÀovali ekonomicky oprávnené náklady a pri-
meran˘ zisk z vykonávania regulovan˘ch ãinnos-
tí. Ceny by mali byÈ spravodlivé a nemali by byÈ
nev˘hodné ani pre dodávateºa, ani pre odbera-
teºa.

V˘sledkom zmeny cenovej regulácie v roku
2003 bolo3:
• vv oobbllaassttii  eelleekkttrriinnyy pri zv˘‰ení cien pre koneãn˘ch

spotrebiteºov v priemere o 19,82  % sa odstrá-
nili kríÏové dotácie vo v‰etk˘ch kategóriách
odberateºov Západoslovenskej energetiky, a. s.,
a V˘chodoslovenskej energetiky, a. s., a len
malá kríÏová dotácia zostala v kategórii odbe-
rateºov domácnosÈ v Stredoslovenskej energe-
tike, a. s.,

• vv oobbllaassttii  zzeemmnnééhhoo  ppllyynnuu pri priemernom zv˘-
‰ení cien pre koneãn˘ch spotrebiteºov v prie-
mere o 32,7 % sa odstránili kríÏové dotácie vo
v‰etk˘ch kategóriách odberateºov,

• vv oobbllaassttii  tteeppllaa  zz cceennttrráállnnyycchh  zzddrroojjoovv sa stano-
vila maximálna konkurenãná cena tepla na 
480 Sk/GJ vrátane DPH, ão v porovnaní s ro-
kom 2002 predstavovalo zv˘‰enie ceny tepla
u koneãného odberateºa o 100 Sk/GJ,

• vv oobbllaassttii  vvooddnnééhhoo  aa ssttooããnnééhhoo pri zv˘‰ení cien
pre koneãn˘ch spotrebiteºov v priemere o 35  %
za dodávku pitnej vody a 30  % za odvedenie
a ãistenie odpadovej vody sa kríÏové dotácie me-
dzi kategóriami odberateºov domácnosti a prie-
mysel len zmiernili a k ich odstráneniu do‰lo aÏ
po podobnom zv˘‰ení cien v tejto oblasti v roku
2004.

Ceny zemného plynu a elektriny pre
domácnosti a v˘robcov v krajinách V4 
a Slovinsku

Proces zvy‰ovania regulovan˘ch cien energií
pre v˘robcov a domácnosti sa následne prejavil
vo v˘raznej‰om pribliÏovaní cien elektriny a zem-
ného plynu pre domácnosti ako pre v˘robcov
k ich priemern˘m cenám za v‰etky krajiny EÚ-25.4

Pri uveden˘ch cenách zemného plynu a elek-
triny pre domácnosti by sa mohlo namietaÈ, Ïe
sú ovplyvnené rozdielnymi zdaÀovacími pod-
mienkami v porovnávan˘ch krajinách, av‰ak aj pri
pouÏití údajov o cenách plynu a elektriny bez
daní zostávajú relácie medzi krajinami a interpre-
taãn˘ kontext v˘voja cien energetick˘ch komo-
dít rovnaké.

Aj keì z databázy Eurostatu sú za Slovensko
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1 Poznatky a závery, ktoré prezentuje
autor v tomto príspevku, nepred-
stavujú oficiálne stanovisko
Národnej banky Slovenska.

2 Národná rada SR schválila dÀa 14.
júna 2001 vládny návrh zákona
o regulácii v sieÈov˘ch odvetviach,
na základe ktorého s úãinnosÈou
od 1. augusta 2001 vznikol ÚRSO.
Ku dÀu vzniku pre‰la na úrad
pôsobnosÈ Ministerstva hospodár-
stva SR v oblasti technickej
regulácie a od 1. 1. 2003 aj
pôsobnosÈ Ministerstva financií SR
v oblasti cenovej regulácie. Úrad
tak prevzal zodpovednosÈ za
reguláciu energetiky a vláda si
ponechala zodpovednosÈ za
hospodársku politiku v sieÈov˘ch
odvetviach a v˘kon vlastníckych
práv v regulovan˘ch podnikoch.
Úlohou ÚRSO je regulovaÈ ceny
v prostredí, kde ch˘ba konkurencia
a kde by mohli v˘robcovia
a dodávatelia energetick˘ch
komodít zneuÏívaÈ svoje dominan-
tné postavenie svojvoºn˘m
urãovaním cien.

3 Správa o ãinnosti za rok 2002.
ÚRSO, Bratislava 2003, s. 21 – 32.

4 Ceny energetick˘ch médií (zemné-
ho plynu a elektrickej energie) pre
sektor domácností aj pre v˘robcov
sa v súlade s metodikou Eurostatu
zisÈujú s polroãnou periodicitou pre
viacero typov odberateºov. Medzi
domácnosÈami sa povaÏujú za
‰tandardné tie, ktoré spotrebujú
roãne 83,7 GJ zemného plynu
(majú oznaãenie D3), resp. ktoré
spotrebujú roãne 3500 kWh
elektrickej energie (Dc). Najpoãet-
nej‰iu skupinu odberateºov medzi
v˘robcami tvoria v˘robcovia
s roãnou spotrebou 41 860 GJ
zemného plynu (I3-1), resp. 2000
MWh elektrickej energie (Ie).
V súlade s pouÏívan˘m prístupom
Eurostatu obsahujú porovnávané
ceny energetick˘ch médií pre
domácnosti aj v‰etky dane, ceny
v˘robcov sú bez DPH. 
V tejto súvislosti je potrebné
upozorniÈ, Ïe jednotná metodika
Eurostatu nemusí odráÏaÈ urãité
‰pecifiká národn˘ch metodík
tvorby cien energií (napr. pravde-
podobne ani jeden zo ‰tátov V4
nemá v ‰truktúre ceny poloÏku
oznaãovanú na Slovensku ako
tarifa za prevádzkovanie systému).
Táto skutoãnosÈ môÏe maÈ urãit˘,
nie v‰ak zásadn˘ vplyv na relatívne
vy‰‰ie ceny hlavn˘ch energetick˘ch
médií na Slovensku vykazované
Eurostatom v porovnaní s okolit˘mi
krajinami.
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k dispozícii porovnateºné údaje o cenách zemné-
ho plynu a elektriny pre ‰tandardn˘ch v˘robcov
a domácnosti aÏ od roku 2004, uÏ v uvedenom
roku malo Slovensko najvy‰‰iu cenu elektriny pre
‰tandardné domácnosti aj pre v˘robcov v porov-
naní s krajinami V4 a Slovinskom. Vy‰‰ie ceny zem-
ného plynu pre ‰tandardné domácnosti ako na
Slovensku mali domácnosti v Slovinsku a v˘rob-
covia v Maìarsku. 

Z porovnania s okolit˘mi krajinami vypl˘va, Ïe
na Slovensku platili domácnosti aj zaãiatkom
roku 2006 za zemn˘ plyn i elektrinu najviac z kra-
jín V4 (10,88 EUR/GJ, resp. 14,48 EUR/100 kWh).
Najviac medzi susedn˘mi krajinami platili za elek-
trinu aj slovenskí v˘robcovia (7,73 EUR/100 kWh).
Len za zemn˘ plyn platili viac ako na Slovensku
(7,65 EUR/GJ) v˘robcovia v Maìarsku (8,18
EUR/GJ). 

Cena zemného plynu pre ‰tandardné domác-
nosti (D3) dosiahla na Slovensku na zaãiatku
roku 2006 úroveÀ 84 % jej priemeru za EÚ-25
a cena zemného plynu pre skupinu ‰tandard-
n˘ch v˘robcov (I3-1) vy‰e 87 % jej priemeru za
v‰etky ãlenské krajiny EÚ. Ceny elektrickej ener-
gie pre ‰tandardné domácnosti (Dc) boli na Slo-
vensku na zaãiatku roku 2006 dokonca uÏ o viac
ako 2 % vy‰‰ie ako priemer za ãlenské krajiny 
EÚ-25 a ceny elektrickej energie pre urãujúcu
skupinu v˘robcov (Ie) predstavovali na zaãiatku
roku 2006 viac ako 91 % úrovne priemernej
ceny za v‰etky ãlenské krajiny EÚ.

Cenami energií pre ‰tandardné domácnosti aj
pre v˘robcov sa Slovensko celkovo priblíÏilo na za-

ãiatku roku 2006 k ich priemernej úrovni za 
EÚ-25 v˘raznej‰ie ako susedné krajiny. KeìÏe sú
ceny energií dôleÏit˘m inflaãn˘m faktorom, z me-
novopolitického hºadiska je to dobré v˘chodisko
pre udrÏanie relatívne priaznivej relácie celkové-
ho v˘voja cien na Slovensku vo vzÈahu k sused-
n˘m krajinám aj k Európe v najbliÏ‰ích rokoch. 

Aj z vyjadrenia cien energetick˘ch médií v pa-
rite kúpnej sily (purchasing power standard –
PPS), ktor˘ sa pouÏíva na eliminovanie rozdielnych
cenov˘ch úrovní medzi krajinami vypl˘va, Ïe na
Slovensku je najdrah‰ia elektrina tak pre domác-
nosti, ako aj pre v˘robcov (24,76 PPS za 100
kWh, resp. 13,13 PPS za 100 kWh), a to nielen
v rámci krajín V4, ale aj v celej EÚ-25. 
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Tab. 3 Prehºad v˘voja cien zemného plynu a elektriny pre domácnosti a v˘robcov v krajinách V4 a Slovinsku

DD33  vv EEUURR//GGJJ  II33--11 vv  EEUURR//GGJJ  
CCeennyy  zzeemmnnééhhoo  ppllyynnuu  pprree  ddoommááccnnoossttii  kk 11..  11.. CCeennyy  zzeemmnnééhhoo  ppllyynnuu  pprree  vv˘̆rroobbccoovv  kk 11..  11..

22000000 22000011 22000022 22000033 22000044 22000055 22000066 22000000 22000011 22000022 22000033 22000044 22000055 22000066

EÚ-25 . . . . 10,47 11,29 12,96 . . . . 5,85 6,65 8,77

EÚ-15 10,01 11,65 11,43 11,49 10,93 11,75 13,43 4,57 6,46 6,16 6,03 5,93 6,86 8,93

CZ 4,36 5,50 7,08 6,35 6,57 7,49 10,03 3,01 3,88 4,68 4,14 4,20 5,11 7,34

HU 3,32 3,58 4,35 4,41 4,76 5,10 5,28 2,74 4,09 4,91 5,20 5,63 6,03 8,18

PL . 6,45 8,10 7,20 6,34 7,55 9,46 . 5,60 6,15 5,59 4,26 5,30 6,77

SL 7,19 10,57 9,81 9,87 9,64 10,33 12,99 5,30 8,37 7,28 5,28 4,80 5,89 7,96

SK . . . . 7,27 8,14 10,88 . . . . 5,33 5,08 7,65

DDcc vv EEUURR//110000  kkWWhh IIee vv  EEUURR//110000  kkWWhh
CCeennyy  eelleekkttrriinnyy  pprree  ddoommááccnnoossttii  kk 11..  11.. CCeennyy  eelleekkttrriinnyy  pprree  vv˘̆rroobbccoovv kk 11..  11..

22000000 22000011 22000022 22000033 22000044 22000055 22000066 22000000 22000011 22000022 22000033 22000044 22000055 22000066

EÚ-25 . . . . 13,20 13,54 14,16 . . . . 7,04 7,59 8,47

EÚ-15 13,22 13,17 13,36 13,55 13,58 13,85 14,44 6,72 6,95 6,76 7,34 7,21 7,75 8,66

CZ 5,78 6,58 7,83 7,97 8,07 8,68 9,85 4,67 4,73 5,18 4,99 4,92 6,01 7,31

HU 6,97 7,10 8,09 8,21 9,92 10,64 10,75 5,10 5,20 5,95 6,04 6,61 7,09 7,61

PL . 8,66 10,66 10,05 9,04 10,64 11,90 . 4,92 5,85 5,66 4,88 5,55 5,96

SL 9,88 9,96 10,29 10,00 10,10 10,33 10,49 6,04 6,03 5,99 5,82 6,09 6,11 6,51

SK . . . . 12,18 13,38 14,48 . . . . 6,83 7,03 7,73

Zdroj: Eurostat.
Poznámka: Bodky v tabuºke znamenajú, Ïe príslu‰né údaje nie sú k dispozícii.

Graf 4 Miera konvergencie cien energií v krajinách V4 
a Slovinsku zaãiatkom roku 2006 k priemeru EÚ-25

Zdroj: Eurostat a v˘poãty NBS.
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Ceny zemného plynu pre domácnosti vyjadre-
né v PPS sú aktuálne najvy‰‰ie v Dánsku (26,87
PPS za 1 GJ) a ceny zemného plynu pre v˘robcov
v Maìarsku (14,41 PPS za 1 GJ). Slovensko v‰ak
za uveden˘mi krajinami veºmi nezaostáva. S ce-
nou 16,9 PPS za 1 GJ zemného plynu pre ‰tan-
dardné domácnosti (D3) je na ‰iestom mieste
(po vedúcom Dánsku, Slovinsku, Poºsku, Talian-
sku a âeskej republike). S cenou 12,72 PPS za 1 GJ
zemného plynu pre v˘robcov je Slovensko na
treÈom mieste po Maìarsku a âeskej republike.

Vyjadrenie cien zemného plynu a elektriny
v parite kúpnej sily (PPS) potvrdzuje, Ïe na Slo-
vensku je najdrah‰ia elektrina tak pre domác-
nosti, ako aj pre v˘robcov (24,76 PPS za 100
kWh, resp. 13,13 PPS za 100 kWh), a to nielen
v rámci krajín V4, ale aj v celej EÚ-25. Ceny zem-
ného plynu sú pre ‰tandardné domácnosti a v˘-
robcov na Slovensku (16,9 PPS za 1 GJ, resp.
12,72 PPS za 1 GJ) ‰ieste, resp. tretie najvy‰‰ie
v rámci EÚ-25. 

Slovenské energetické podniky na jednej stra-
ne patrili v posledn˘ch rokoch na základe vytvá-
ranej pridanej hodnoty k najv˘konnej‰ím a vyka-
zovali nadpriemernú ziskovosÈ v rámci celej EÚ.
Na druhej strane sa z dostupn˘ch globálnych
údajov javí, Ïe postupne menej investovali do
ìal‰ieho rozvoja. 

Dynamika cien energií pre v˘robcov 
a domácnosti v rámci HICP 

Informácie o konkrétnych cenách zemného
plynu a elektriny pre ‰tandardné skupiny v˘rob-
cov a domácnosti uvedené v predchádzajúcej
ãasti sú doplnené aj o:
• komplexnej‰ie informácie o v˘voji cien energií

pre v˘robcov (zah⁄Àajú okrem cien v˘roby a di-
stribúcie elektriny a cien v˘roby plynu a distri-
búcie plynn˘ch palív potrubím aj ceny dodávok
pary a teplej vody a ceny úpravy a distribúcie
vody), 

• informácie o v˘voji cien energií zah⁄Àan˘ch do
harmonizovaného indexu spotrebiteºsk˘ch cien
(HICP) od roku 1999. 
Z ãasového radu bázick˘ch cenov˘ch indexov

energií pre v˘robcov v okolit˘ch krajinách od
roku 1999 zisÈujeme, Ïe ceny energií pre v˘rob-
cov postupne rástli vo v‰etk˘ch krajinách (aj v EÚ
ako celku), na Slovensku a v Maìarsku sa v‰ak
tieto ceny vyvíjali najdynamickej‰ie. Názorne to
potvrdzuje graf 6. 

Z dynamík cien energií pre v˘robcov vypl˘va, Ïe
na Slovensku bol zaznamenan˘ od roku 1999 ich
druh˘ najprud‰í nárast (o vy‰e 81 % v roku 2006
v porovnaní s rokom 2000) po Maìarsku (o vy‰e
94 % v roku 2006 v porovnaní s rokom 2000).
Priemerné ceny energií pre v˘robcov prepoãíta-
né za krajiny EÚ-25 sa v roku 2006 zv˘‰ili v po-
rovnaní s rokom 2000 o viac ako 51 %.

N A A K T U Á L N U T É M U
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Tab. 4 Bázické a medziroãné indexy cien energií pre v˘robcov a v rámci HICP vo vybran˘ch krajinách

PPPPIIeenneerrggyy ((rrookk  22000000==110000)) HHIICCPPeenneerrggyy ((rrookk  22000000==110000))

11999999 22000000 22000011 22000022 22000033 22000044 22000055 22000066 11999999 22000000 22000011 22000022 22000033 22000044 22000055 22000066

EÚ-25 93,9 100,0 106,9 106,2 110,6 113,0 128,5 151,1 91,6 100,0 106,2 107,0 110,9 114,9 125,3 138,7

CZ 95,9 100,0 105,3 110,2 109,4 113,7 121,8 131,1 . 100,0 116,1 122,4 120,8 123,2 130,9 147,3

HU 91,4 100,0 111,6 117,8 130,9 146,1 166,6 194,1 . 100,0 109,0 115,0 123,3 140,3 149,3 160,1

PL . 100,0 111,3 119,0 124,2 126,3 130,9 138,9 92,0 100,0 110,7 117,2 121,1 124,5 129,2 138,0

SL 97,9 100,0 103,4 115,4 115,7 123,5 124,0 127,5 . 100,0 111,2 113,2 117,7 125,0 140,5 151,9

SK 85,4 96,7 112,6 120,1 141,6 146,2 158,3 181,3 67,9 100,0 118,9 123,2 152,1 175,4 190,3 218,6

PPPPIIeenneerrggyy ((rroommrr)) HHIICCPPeenneerrggyy ((rroommrr))

11999999 22000000 22000011 22000022 22000033 22000044 22000055 22000066 11999999 22000000 22000011 22000022 22000033 22000044 22000055 22000066

EÚ-25 . 106 106,9 99,35 104,1 102,2 113,7 117,6 . 109,2 106,2 100,8 103,6 103,6 109,1 110,7

CZ . 104 105,3 104,7 99,27 103,9 107,1 107,6 . . 116,1 105,4 98,7 102,0 106,3 112,5

HU . 109 111,6 105,6 111,1 111,6 114,0 116,5 . . 109,0 105,5 107,2 113,8 106,4 107,2

PL . . 111,3 106,9 104,4 101,7 103,6 106,1 . 108,7 110,7 105,9 103,3 102,8 103,8 106,8

SL . 102 103,4 111,6 100,3 106,7 100,4 102,8 . . 111,2 101,8 104,0 106,2 112,4 108,1

SK . 113 116,4 106,7 117,9 103,2 108,3 114,5 . 147,3 118,9 103,6 123,5 115,3 108,5 114,9

Zdroj: Eurostat a v˘poãty NBS.
Poznámka: Bodky v tabuºke znamenajú, Ïe príslu‰né údaje nie sú k dispozícii.

Graf 5 Ceny energetick˘ch komodít v krajinách EÚ-25 v PPS

Zdroj: Eurostat a v˘poãty NBS.
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Ceny energií pre v˘robcov vzrástli na Slovensku
zvlá‰È v˘razne v roku 2003 (medziroãne o 17,9 %)
po zv˘‰ení regulovan˘ch cien aj v záujme od-
stránenia ich deformácií z minulosti. Po spoma-
lení rastu t˘chto cien v roku 2004 (medziroãn˘ rast
o 3,2 %) bol na Slovensku v ìal‰ích rokoch opäÈ
v˘raznej‰í medziroãn˘ rast cien energií pre v˘rob-
cov ako v Poºsku, Slovinsku a âesku. 

Z porovnania bázick˘ch indexov cien energií pre
v˘robcov v okolit˘ch krajinách s rovnak˘m prie-
mern˘m ukazovateºom prepoãítan˘m za krajiny
EÚ-25 napr. zistíme, Ïe do roku 2005 len v âes-
kej republike sa dynamika t˘chto cien udrÏala
zhruba na priemernej úrovni za v‰etky ãlenské kra-
jiny EÚ-25 alebo niÏ‰ie (aj keì boli ceny zemné-
ho plynu a elektriny pre ‰tandardn˘ch v˘robcov
v âeskej republike v priebehu porovnávaného
obdobia niÏ‰ie ako v star˘ch ãlensk˘ch krajinách
EÚ). 

V˘raznú dynamiku priemern˘ch cien energií
pre v˘robcov v posledn˘ch rokoch spôsoboval
predov‰etk˘m r˘chly rast cien zemného plynu, kto-
ré najviac súvisia s v˘vojom cien ropy na sveto-
v˘ch trhoch. V rámci EÚ-25 sa priemerné ceny
zemného plynu pre v˘robcov kumulatívne zv˘‰i-
li v roku 2005 v porovnaní s rokom 2000 o vy‰e
50 %, na Slovensku to bolo zv˘‰enie o 133 %
a v roku 2006 aÏ o vy‰e 180 %. Porovnateºné úda-
je o cenách jednotliv˘ch druhov energií a o v˘-
robe a distribúcii vody nie sú za susedné krajiny
k dispozícii.

Ceny zemného plynu pre v˘robcov rástli na
Slovensku v posledn˘ch rokoch podstatne r˘ch-
lej‰ie ako ceny ropy na svetov˘ch trhoch. Po roku
2002 pomerne r˘chlo rástli na Slovensku aj ceny
v˘roby a distribúcie vody. Relatívne najpomal‰ie
sa v posledn˘ch rokoch zvy‰ovali ceny v˘roby
a distribúcie elektriny. 

Z prepoãítan˘ch bázick˘ch indexov cien ener-
gií (rok 2000 = 100) v rámci spotrebiteºsk˘ch
cien (HICP) od roku 1999 zisÈujeme z pohºadu Slo-
venska e‰te prud‰í rast cien energií pre domác-
nosti (o takmer 120 % v roku 2006 v porovna-
ní s rokom 2000) ako cien energií pre v˘robcov
(o vy‰e 81 %). Dynamika cien energií pre domác-
nosti v rámci HICP bola na Slovensku od roku
2003 jednoznaãne v˘raznej‰ia ako v okolit˘ch
krajinách, ão je zrejmé z grafu 8. V roku 2006
v porovnaní s rokom 2000 sa ceny energií pre do-
mácnosti zv˘‰ili v Maìarsku o vy‰e 60 %, v Slo-
vinsku zhruba o 52 %, v Poºsku o 38 % a v âe-
skej republike o vy‰e 47 % (priemer za EÚ-25
o takmer 40 %). 

Na Slovensku vzrástli ceny energií v rámci spo-
trebiteºsk˘ch cien (HICP) v roku 2003 (medziroã-
ne o 23,5 %) a v ìal‰ích dvoch rokoch sa ich me-
dziroãn˘ rast zniÏoval (o 15,3 % v roku 2004
a o 8,5 % v roku 2005) V roku 2006 do‰lo opäÈ
k medziroãnému rastu cien energií v rámci HICP
(takmer o 15 %). Aj napriek spomalenej dynami-
ke v rokoch 2004 a 2005 boli medziroãné rasty
cien energií pre domácnosti vy‰‰ie ako v sused-
n˘ch krajinách. 

Anal˘za dynamík cien energií pre v˘robcov

a cien energií zah⁄Àan˘ch do HICP od roku 1999
do roku 2006 signalizuje, Ïe na Slovensku bol
v tomto období druh˘ najv˘raznej‰í rast cien
energií pre v˘robcov (po Maìarsku) a najv˘raz-
nej‰í rast cien energií pre domácnosti. Jednou
z príãin relatívne prudkého rastu cien energií pre B

I
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CGraf 6 V˘voj bázick˘ch indexov cien energií pre v˘robcov vo vybran˘ch
krajinách
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Zdroj: Eurostat a v˘poãty NBS.

Graf 7 Bázické indexy prírastkov cien ropy
a jednotliv˘ch skupín energií na Slovensku
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Zdroj: Bloomberg, ·Ú SR a v˘poãty NBS.

Graf 8 V˘voj bázick˘ch indexov cien energií v rámci HICP v EÚ-25 
a vybran˘ch krajinách
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notliv˘ch energetick˘ch komodít, deformované
do roku 2003 kríÏov˘mi dotáciami.

Z anal˘zy dynamík v‰ak vypl˘va aj zistenie, Ïe
napr. v roku 2005 uÏ po zav⁄‰ení procesov dere-
gulácií cien energií bol na Slovensku medziroã-
n˘ rast cien energií pre domácnosti druh˘ najvy‰-
‰í (po Slovinsku), aj keì sme uÏ mali v rámci kra-
jín V4 a Slovinska druhú najvy‰‰iu cenu za zemn˘
plyn (8,14 EUR/GJ) a najvy‰‰iu cenu elektriny
(13,38 EUR/100 kWh) pre ‰tandardné domácnos-
ti. Z údajov v tab. 4 je zrejmé, Ïe medziroãn˘ rast
cien energií pre domácnosti v posledn˘ch dvoch
rokoch bol na Slovensku a v Poºsku takmer to-
toÏn˘ s v˘vojom cien energií pre v˘robcov.

Ceny hlavn˘ch energetick˘ch médií boli na Slo-
vensku na zaãiatku roku 2006 vy‰‰ie ako v sused-
n˘ch krajinách (okrem cien zemného plynu pre
v˘robcov), ale zatiaº nedosiahli priemerné hodno-
ty za v‰etky ãlenské krajiny EÚ-25 (okrem cien
elektriny pre domácnosti), na to by bolo potreb-
né zv˘‰iÈ na Slovensku ceny zemného plynu pre
‰tandardné domácnosti a v˘robcov o vy‰e 15 %,
resp. o 12 %, a ceny elektriny pre ‰tandardn˘ch
v˘robcov o takmer 10 %. Ceny elektriny pre
‰tandardné domácnosti na Slovensku boli na za-
ãiatku roku 2006 viac ako 2 % nad priemerom
za v‰etky ãlenské krajiny EÚ-25. 

ZÁVER
PredloÏen˘ príspevok porovnáva pomocou ‰tan-

dardne pouÏívan˘ch postupov v Eurostate odvet-
vie energetiky a v˘voj cien energetick˘ch komo-
dít na Slovensku, hlavne so susedn˘mi krajinami
a EÚ-25 ako celkom. Spracovaná anal˘za si ne-
nárokuje daÈ odpovede na v‰etky otázky súvisia-
ce so stavom a v˘vojom slovenskej energetiky
a cien energií. Poskytuje viaceré zov‰eobecnené
poznatky, priãom niektoré si zasluhujú ìal‰ie sa-
mostatné podrobnej‰ie anal˘zy. 

Zrealizovaná anal˘za ponúka nasledujúce zo-
v‰eobecnené poznatky:
• Postavenie energetiky v národnej ekonomike je

na Slovensku najv˘raznej‰ie zo v‰etk˘ch krajín
EÚ-25. Vypl˘va to z najvy‰‰ích podielov viace-
r˘ch vybran˘ch ukazovateºov v odvetví energe-
tiky na ich celkov˘ch hodnotách za celú tzv. ne-
finanãnú podnikovú ekonomiku (non-finan-
cial business economy) na Slovensku. Platí to
o podielov˘ch ukazovateºoch vzÈahujúcich sa
na pridanú hodnotu, hrub˘ obrat a poãet za-
mestnancov. 

• Na Slovensku, ale aj v celej EÚ naìalej pretrvá-
va monopolné postavenie veºk˘ch energetick˘ch
podnikov (podºa dostupn˘ch údajov za rok
2004 za SR len za kategóriu E moÏno deduko-
vaÈ, Ïe energetické podniky s viac ako 250 za-
mestnancami majú v kategórii E zastúpenie
zhruba 16 %, ale takmer 95-percentn˘ podiel na
tvorbe celkovej pridanej hodnoty v odvetví ener-
getiky; v EÚ bol tento pomer 3,7 % : 76,9 %).
Aj z tohto dôvodu sa konkurenãn˘ efekt tlaku
na zníÏenie cien energií v podmienkach Sloven-
ska takmer neprejavil.  

• Slovenské energetické podniky (E40) patrili
podºa údajov Eurostatu v roku 2003 (najaktu-
álnej‰ie vzájomne porovnateºné údaje, údaje za
rok 2004 uÏ nie sú úplné) z hºadiska tvorby pri-
danej hodnoty medzi najv˘konnej‰ie v rámci
krajín EÚ. Slovenská energetika dosiahla v roku
2003 ‰tvornásobne vy‰‰iu produktivitu práce,
ako bol priemer za celú nefinanãnú podniko-
vú ekonomiku a 3,7-krát vy‰‰iu ako v odvetví
priemyslu. Rast produktivity práce je v sloven-
skej energetike dynamick˘ hlavne po roku 2002
(v roku 2003 medziroãn˘ rast o vy‰e 40 %
a v roku 2004 o vy‰e 20 %). Aj v porovnaní
s krajinami V4 a Slovinskom dosahovali slo-
venské energetické podniky v posledn˘ch ro-
koch v produktivite práce pomerne priaznivé
v˘sledky (v roku 2004 dokonca najlep‰ie pred
Slovinskom o 2,6 percentuálneho bodu). Ne-
priaznivo v‰ak vyznieva porovnanie so star˘mi
ãlensk˘mi krajinami, keì napr. v roku 2003
predstavovala hodnota produktivity práce na za-
mestnanca v slovensk˘ch energetick˘ch pod-
nikoch len okolo 43 % priemeru za EÚ-25.

• Miera ziskovosti v odvetví energetiky je v slo-
venskej ekonomike najvy‰‰ia v rámci v‰etk˘ch
nefinanãn˘ch odvetví (25,9 %). Podºa údajov
Eurostatu vy‰‰iu ziskovosÈ ako v slovensk˘ch
energetick˘ch podnikoch dosiahli v Európe len
energetické podniky v ·panielsku (27,9 %).
Priemerná miera ziskovosti v energetick˘ch
podnikoch dosiahla v roku 2003 v EÚ-25 oko-
lo 17 %. 

• V protiklade k pozitívnemu rastu tvorby prida-
nej hodnoty, produktivity práce a ziskovosti
v slovensk˘ch energetick˘ch podnikoch bol
v‰ak v˘voj miery investovania do ich ìal‰ieho
rozvoja. V posledn˘ch rokoch klesal objem hru-
b˘ch investícií do hmotného majetku, ão sa
prejavilo v klesajúcej tendencii tak miery in-
vestícií na jedného zamestnanca, ako aj miery
investícií z pridanej hodnoty.

• Pre slovenskú energetiku bol prelomov˘ rok
2002, keì boli pripravené legislatívne základy
na vytvorenie konkurencie na trhu a zaãal sa
proces zvy‰ovania regulovan˘ch cien energií.
Cieºom prechodu na nov˘ systém regulácie
v roku 2003 bolo odstránenie cenov˘ch defor-
mácií spôsobovan˘ch kríÏov˘mi dotáciami, kto-
ré spôsobovali dlhodobé zaostávanie za v˘vo-
jom reálnych nákladov na v˘robu, prenos a do-
dávanie energií. Ceny energií má objektívne
stanovovaÈ nezávisl˘ regulátor tak, aby zohºad-
Àovali ekonomicky oprávnené náklady a prime-
ran˘ zisk z vykonávania regulovan˘ch ãinnos-
tí a aby zároveÀ vytvárali konkurenãné pro-
stredie. Ceny by mali byÈ spravodlivé a nemali
by byÈ nev˘hodné ani pre dodávateºa, ani pre
odberateºa.

• Proces zvy‰ovania regulovan˘ch cien energií
pre v˘robcov a domácnosti, ktor˘ sa zaãal na
Slovensku v roku 2003, sa následne prejavil vo
v˘raznej‰om pribliÏovaní cien elektriny a zem-
ného plynu pre domácnosti ako pre v˘robcov
k priemern˘m cenám za v‰etky krajiny EÚ-25.
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V posledn˘ch rokoch do‰lo na Slovensku tieÏ
k v˘raznej‰iemu pribliÏovaniu cien základn˘ch
energetick˘ch médií k priemern˘m cenám za
v‰etky krajiny EÚ-25 ako v okolit˘ch krajinách. 

• Zaãiatkom roku 2004 malo Slovensko v prepoã-
te na eurá najvy‰‰iu cenu elektriny pre ‰tandard-
né domácnosti aj pre v˘robcov v porovnaní
s krajinami V4 a Slovinskom. Vy‰‰ie ceny zem-
ného plynu pre ‰tandardné domácnosti ako na
Slovensku mali domácnosti v Slovinsku a v˘rob-
covia v Maìarsku. Slovenské domácnosti pla-
tili aj zaãiatkom roku 2006 za zemn˘ plyn
i elektrinu najviac z krajín V4 (10,88 EUR/GJ,
resp. 14,48 EUR/100 kWh). Najviac medzi su-
sedn˘mi krajinami platili za elektrinu aj slo-
venskí v˘robcovia (7,73 EUR/100 kWh). Len za
zemn˘ plyn platili viac ako na Slovensku (7,65
EUR/GJ) v˘robcovia v Maìarsku (8,18 EUR/GJ).
PouÏité oficiálne údaje Eurostatu obsahujú roz-
dielne zdaÀovanie dan˘ch komodít, ale aj pri
pouÏití údajov o cenách plynu a elektriny bez
daní zostáva interpretaãn˘ kontext rovnak˘. 

• V prepoãte na paritu kúpnej sily (PPS), ktorá eli-
minuje rozdielne cenové úrovne medzi krajina-
mi, platili slovenské domácnosti za elektrinu
dokonca najviac v rámci celej EÚ-25 a ceny
plynu boli ‰ieste najvy‰‰ie v EÚ. Relatívne priaz-
nivej‰ie ako pre domácnosti vyzneli v rámci
krajín EÚ-25 na zaãiatku roku 2006 ceny zem-
ného plynu i elektriny vyjadrené v PPS pre slo-
vensk˘ch v˘robcov. 

• Cena zemného plynu pre ‰tandardné domác-
nosti dosiahla na Slovensku na zaãiatku roku
2006 úroveÀ 84 % priemeru za EÚ-25 a cena
zemného plynu pre skupinu ‰tandardn˘ch v˘-
robcov vy‰e 87 % priemeru za v‰etky ãlenské
krajiny EÚ. Ceny elektrickej energie pre ‰tan-
dardné domácnosti boli na Slovensku na zaãiat-
ku roku 2006 dokonca uÏ o viac ako 2 % nad
priemerom za ãlenské krajiny EÚ-25 a ceny
elektrickej energie pre urãujúcu skupinu v˘-
robcov predstavovali na zaãiatku roku 2006 vy‰e
91 % úrovne priemernej ceny za v‰etky ãlen-
ské krajiny EÚ.

• Ceny energií pre v˘robcov vzrástli na Sloven-
sku zvlá‰È v˘razne v roku 2003 (medziroãne
o 17,9 %) aj v záujme odstránenia ich defor-
mácií z minulosti. Po spomalení ich dynamiky
v roku 2004 (medziroãn˘ rast o 3,2 %) bol
v nasledujúcich rokoch na Slovensku opäÈ v˘-
raznej‰í medziroãn˘ rast cien energií pre v˘rob-
cov ako v Poºsku, Slovinsku a âesku.

• V˘raznú dynamiku priemern˘ch cien energií
pre v˘robcov v posledn˘ch rokoch spôsobova-
li predov‰etk˘m r˘chlorastúce ceny zemného
plynu, ktoré najviac súvisia s v˘vojom cien ropy
na svetov˘ch trhoch. V rámci EÚ-25 sa priemer-
né ceny zemného plynu pre v˘robcov kumula-
tívne zv˘‰ili v roku 2005 v porovnaní s rokom
2000 o vy‰e 50 %, na Slovensku to bolo zv˘-
‰enie o 133 % a v roku 2006 aÏ o vy‰e 180 %.
Ceny zemného plynu pre v˘robcov rástli na
Slovensku v posledn˘ch rokoch podstatne r˘-
chlej‰ie ako ceny ropy na svetov˘ch trhoch. Po

roku 2002 pomerne r˘chlo rástli na Slovensku
aj ceny v˘roby a distribúcie vody. Relatívne naj-
pomal‰ie sa v posledn˘ch rokoch zvy‰ovali ceny
v˘roby a distribúcie elektriny.

• Dynamika cien energií pre domácnosti v rám-
ci HICP bola na Slovensku od roku 2003 jed-
noznaãne v˘raznej‰ia ako v okolit˘ch krajinách.
Na Slovensku vzrástli ceny energií v rámci spot-
rebiteºsk˘ch cien (HICP) najv˘raznej‰ie v ro-
koch 2003 (medziroãne o 23,5 %) a 2004
(medziroãne o 15,3 %), ão súviselo s liberali-
záciou cien energií a odstraÀovaním kríÏov˘ch
dotácií (v ostatn˘ch krajinách, napríklad v âR,
tento proces zaãal prebiehaÈ skôr a bol rozlo-
Ïen˘ do viacer˘ch rokov). V ìal‰ích dvoch ro-
koch sa ich medziroãn˘ rast zmierÀoval 
(o 8,5 % v roku 2005 a o 14,9 % v roku 2006)
a takmer kopíroval dynamiku cien v˘robcov.
Medziroãn˘ rast cien energií pre domácnosti bol
vo v‰etk˘ch rokoch vy‰‰í ako v susedn˘ch kra-
jinách. Z anal˘zy dynamík v‰ak vypl˘va aj zis-
tenie, Ïe napr. v roku 2005, uÏ po zav⁄‰ení pro-
cesov deregulácií cien energií, bol na Sloven-
sku medziroãn˘ rast cien energií pre domácnosti
druh˘ najvy‰‰í (po Slovinsku), aj keì sme uÏ mali
v rámci krajín V4 a Slovinska druhú najvy‰‰iu
cenu za zemn˘ plyn (8,14 EUR/GJ) a najvy‰‰iu
cenu elektriny (13,38 EUR/100 kWh) pre ‰tan-
dardné domácnosti.

• Slovenské energetické podniky na jednej stra-
ne patrili v posledn˘ch rokoch na základe vy-
tváranej pridanej hodnoty k najv˘konnej‰ím, vy-
kazovali nadpriemernú ziskovosÈ v rámci celej
EÚ, a na druhej strane postupne menej inves-
tovali do ich ìal‰ieho rozvoja. Pomerne v˘raz-
né pribliÏovanie rastúcich cien zemného plynu
a elektriny pre domácnosti aj pre v˘robcov
k priemern˘m cenám energetick˘ch komodít za
celú EÚ, ktoré v˘znamnou mierou prispelo k zis-
kovosti energetick˘ch podnikov, sa primerane
nevyuÏívalo na ìal‰í rozvoj energetick˘ch pod-
nikov.

• T˘m, Ïe ceny energií pre ‰tandardné slovenské
domácnosti uÏ dosiahli ich priemernú úroveÀ
za EÚ-25, z menovopolitického hºadiska je to
dôleÏit˘ krok k obhájeniu udrÏateºnosti celko-
vého v˘voja cien vo vzÈahu k Európe aj v naj-
bliÏ‰ích rokoch, nakoºko sa spomalí proces do-
biehania cenovej úrovne a ceny energií budú
v prevaÏnej miere ovplyvÀované v˘vojom cien
komodít.

• Medzi odborníkmi panuje v‰eobecná zhoda,
Ïe je koniec nízkych cien energií. Dôvodom je
potreba zv˘‰iÈ kapacity na v˘robu jednotliv˘ch
druhov energií tak z klasick˘ch zdrojov, ako aj
z obnoviteºn˘ch alternatívnych zdrojov, ão je
spojené s nevyhnutn˘mi ìal‰ími investíciami
do rozvoja energetiky. Zv˘‰ené náklady napr.
na v˘robu elektriny moÏno oãakávaÈ aj z plne-
nia emisn˘ch kvót na oxid uhliãit˘ stanoven˘ch
EK. Vo väã‰ine ãlensk˘ch krajín EÚ-25 je znaã-
n˘ podiel dováÏanej energie na celkovej domá-
cej spotrebe, takÏe rastúci dopyt môÏe maÈ
tieÏ vplyv na rast cien energií. B
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C Hotovostn˘ peÀaÏn˘ obeh

v Slovenskej republike
Ing. Milada Vlnková

Národná banka Slovenska

Hotovostn˘ peÀaÏn˘ obeh na území SR bol
v priebehu celého roku 2006 plynul˘ a bezporu-
chov˘  a jeho zabezpeãovanie sa uskutoãnilo bez
váÏnej‰ích problémov. 

V súlade s potrebami peÀaÏného obehu zabez-
peãila Národná banka Slovenska v roku 2006
dotlaã 31,4 mil. kusov bankoviek v nominálnej
hodnote 20 Sk, 13 mil. kusov bankoviek v nomi-
nálnej hodnote 200 Sk a 11 mil. kusov bankoviek
v nominálnej hodnote 500 Sk. Na základe kon-
traktu z roku 2005 sa realizovala tieÏ dodávka
20,2 mil. kusov bankoviek v nominálnej hodno-
te 50 Sk z kanadskej tlaãiarne Canadian Bankno-
te Company, Ottava. DvadsaÈkorunové bankov-
ky vytlaãila tlaãiareÀ Polska Wytwornia Papierow
Wartosciowych S.A, Var‰ava, dvestokorunové
bankovky francúzska tlaãiareÀ Francois-Charles
Fiduciaire, Rennes, a päÈstokorunové bankovky
britská tlaãiareÀ De La Rue, Gatesheade.

Pre potreby hotovostného peÀaÏného obehu
sa zabezpeãila aj v˘roba 22,1 mil. kusov mincí

v nominálnej hodnote 50 halierov a 9,6 mil. 
kusov mincí v nominálnej hodnote 1 Sk. Na zbe-
rateºské úãely sa vyrobilo 17 500 kusov mincí
v nominálnych hodnotách 10 Sk, 5 Sk, 2 Sk, 1 Sk
a 50 halierov, ktoré sa pouÏili do ‰tyroch druhov
roãníkov˘ch súborov obehov˘ch mincí SR. 

V roku 2006 NBS vydala tri druhy pamätn˘ch
mincí z drah˘ch kovov, ktoré boli urãené na zbe-
rateºské úãely. Pamätné mince v nominálnych
hodnotách 200 Sk a 500 Sk boli vyrazené zo
striebra a razba pamätnej mince v nominálnej hod-
note 5000 Sk bola realizovaná zo zlata. Pamät-
ná minca 200 Sk k 200. v˘roãiu narodenia Karo-
la Kuzmányho bola zaradená do projektu spoloã-
né emisie Európy. Z celkového poãtu pamätn˘ch
mincí vydan˘ch pri tejto príleÏitosti odobral za-
hraniãn˘ odberateº 9 600 kusov mincí vo vyho-
tovení proof. V˘robu v‰etk˘ch mincí a predaj
roãníkov˘ch súborov obehov˘ch mincí zabezpe-
ãovala MincovÀa Kremnica, ‰. p.

STAV PE≈AZÍ V OBEHU A ROâNÁ âISTÁ
EMISIA1

Hodnota obeÏiva v Slovenskej republike pred-
stavovala k ultimu roku 2006 sumu 143,5 mld. Sk
(vrátane pamätn˘ch slovensk˘ch mincí a federál-
nych pamätn˘ch mincí). V porovnaní so stavom
k 31. decembru 2005 vzrástla o 13,4 mld. Sk, ão
predstavovalo medziroãn˘ rast o 10,3 %.

V priebehu roku 2006 si v˘voj obeÏiva zacho-
val typick˘ sezónny charakter s poklesom v 1. ‰tvrÈ-
roku 2006 a rastom v predvianoãnom období. 
Dokumentujú to aj údaje o v˘voji mesaãnej 
hodnoty ãistej emisie, ktorá sa pohybovala od 
-0,97 mld. Sk v januári 2006 do 5,24 mld. Sk v de-
cembri 2006. Minimálna hodnota obeÏiva sa do-
siahla 2. februára 2006 (128,6 mld. Sk) a maxi-
málna v predvianoãnom období 22. decembra
2006 (148,6 mld. Sk).
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1 âistá emisia je rozdiel medzi
v˘dajom peÀazí do obehu
a príjmom peÀazí za urãité ãasové
obdobie. Terminológia je zhodná
s terminológiou Európskej
centrálnej banky.

Pamätné mince vydané NBS v roku 2006

NNoommiinnáállnnaa  UUddaalloossÈÈ,,  kkttoorrúú  mmiinnccaa  pprriippoommíínnaa PPooããeett  vvyyddaann˘̆cchh  mmiinnccíí VVyyhhlláá‰‰kkaa

hhooddnnoottaa ssppoolluu zz ttoohhoo  pprrooooff NNBBSS

500 Sk1) Ochrana prírody a krajiny – 7 100 2 800 88/2006 Z. z.
Národn˘ park Muránska planina

200 Sk1) 200. v˘roãie narodenia 17 350 12 450 448/2006 Z. z. 
Karola Kuzmányho

5000 Sk2) Posledn˘ panovník 4 000 4 000 556/2006 Z. z.
Veºkomoravskej rí‰e Mojmír II.

Zdroj: NBS.
1) Pamätná strieborná minca.
2) Pamätná zlatá minca.

Mesaãn˘ v˘voj obeÏiva v roku 2006

Zdroj: NBS.
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·TRUKTÚRA OBEÎIVA A âISTEJ EMISIE
K 31. decembru 2006 bolo v obehu 175,6 mil.

kusov bankoviek v hodnote 141,1 mld. Sk,
1 113,8 mil. kusov obehov˘ch mincí v hodnote
1,8 mld. Sk a 867 tis. kusov pamätn˘ch mincí emi-
tovan˘ch NBS v hodnote 643,4 mil. Sk. Z celko-
vej hodnoty obeÏiva tvorili bankovky 98,3 %,
obehové mince 1,2 % a 0,5 % pamätné mince
vrátane federálnych pamätn˘ch mincí. Z celkové-
ho mnoÏstva peÀazí v obehu bolo bankoviek
13,6 %, obehov˘ch mincí 86,3 % a pamätn˘ch
mincí 0,1 %.

âistú roãnú emisiu v roku 2006 (13,4 mld. Sk)
tvorila vzhºadom na vy‰‰ie nominálne hodnoty
najmä emisia bankoviek sumou 13,5 mld. Sk.
Emisia obehov˘ch mincí predstavovala sumu 
69,0 mil. Sk a emisia pamätn˘ch mincí dosiahla
zápornú hodnotu -157,9 mil. Sk.2

V roku 2006 zaznamenali najvy‰‰iu hodnotu ãis-
tej emisie bankovky v nominálnej 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 nominálne hodnoty tvorili spolu
93,4 % z hodnoty ãistej emisie v roku 2006.

·truktúra bankoviek v obehu sa v porovnaní
s rokom 2005 nezmenila. Najpoãetnej‰ími ban-
kovkami v obehu zostávajú bankovky v nominál-
nych hodnotách 1000 Sk (61,3 mil. kusov), 20 Sk
(36,0 mil. kusov) a 100 Sk (25,1 mil. kusov). 

Bankovky v nominálnych hodnotách 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 obeÏiva,
ão bol mierne vy‰‰í podiel ako  v predchádzajú-
com roku (89,8 %).

V roku 2006 predstavovala ãistá emisia obeho-
v˘ch mincí hodnotu 69,0 mil. Sk (takmer 49 mil.
kusov). Kladnú hodnotu ãistej emisie dosiahli
takmer v‰etky platné obehové mince. Najvy‰‰iu
hodnotu ãistej emisie dosiahla 5 Sk minca (26,3
mil. Sk) a najviac vzrástlo mnoÏstvo 50-haliero-
v˘ch mincí (o 22 mil. kusov). V roku 2006 sa
v súvislosti s ukonãením platnosti mincí najniÏ-
‰ích nominálnych hodnôt (20- a 10-halierov˘ch
mincí) z obehu vrátilo iba minimálne mnoÏstvo
208,6 tis. kusov 20-halierov˘ch mincí (3,3 mil. ku-
sov v roku 2005) a 181,5 tis. kusov 10-haliero-
v˘ch mincí (3,1 mil. kusov v roku 2005). V obe-
hu zostáva stále viac ako 491 mil. kusov t˘chto
mincí, ão k 31. decembru 2006 predstavovalo viac
ako 44 % celkového mnoÏstva emitovan˘ch min-
cí od roku 1993 do konca roku 2006. 

Celkov˘ poãet pamätn˘ch mincí v obehu vzrás-
tol za rok 2006 o 36 tis. kusov a ich hodnota
vzrástla o 31,2 mil. Sk (iba slovensk˘ch pamät-
n˘ch mincí). Z obehu sa v roku 2006 vrátili
federálne pamätné mince v celkovej hodnote
74,1 tis. Sk. 
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2 Vrátane federálnych pamätn˘ch
mincí, ktor˘ch platnosÈ bola
ukonãená 30. septembra 2000,
a ktoré Národná banka Slovenska
vymieÀala za zákonné peniaze 
do 30. júna 2006 (vyhlá‰ka NBS
ã. 278/2000 Z. z. o ukonãení
platnosti pamätn˘ch  strieborn˘ch
mincí ãesko-slovenskej meny
vydan˘ch od 21. augusta 1954 
do 31. decembra 1992). 

Hodnota obeÏiva v Sk

HHooddnnoottaa  vv SSkk PPooddiieell  vv %%

3311..  ddeecceemmbbeerr  22000066 3311..  ddeecceemmbbeerr  22000055 3311..  ddeecceemmbbeerr  22000066 3311..  ddeecceemmbbeerr  22000055

BBaannkkoovvkkyy

5000 Sk 68 029 362 500 60 530 677 500 47,40 46,52 

1000 Sk 61 320 830 500 56 298 082 500 42,73 43,27

500 Sk 5 361 164 875 4 864 545 875 3,74 3,74 

200 Sk 2 292 431 250 2 055 817 650  1,60 1,58 

100 Sk 2 512 164 150 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 

SSppoolluu 114411  110033  669933  334400 112277  660077  336677  663300  9988,,3322 9988,,0088

OObbeehhoovvéé  mmiinnccee

10 Sk 881 149 330 881 097 520 0,61 0,68

5 Sk 333 777 320 307 494 745 0,23 0,24

2 Sk 232 742 040 213 482 432 0,16 0,16

1 Sk 152 756 209 140 241 785 0,11 0,11

50 hal. 25 042 036 25 211 472 0,02 0,02

50 hal. II 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

SSppoolluu 11  777700  996633  666611 11  770011  992299  224488 11,,2233 11,,3311

PPaammäättnnéé  mmiinnccee11)) 664433  338899  118800 880011  229988  668800 00,,4455 00,,6622

PPeenniiaazzee  ssppoolluu 114433  551188  004466  118811 113300  111100  559955  555588 110000,,0000 110000,,0000

Zdroj: NBS.
1) Vrátane federálnych pamätn˘ch mincí.
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PRIEMERNÉ HODNOTY OBEÎIVA
Hodnota obeÏiva na jedného obyvateºa3 k 31.

decembru 2006 vrátane pamätn˘ch mincí dosiah-
la 26 631 Sk, z toho bankoviek 26 183 Sk, obe-
hov˘ch mincí 329 Sk a pamätn˘ch mincí 119 Sk.
V porovnaní s rokom 2005 celková hodnota obe-
Ïiva na jedného obyvateºa vzrástla o 2 447 Sk,
z toho bankoviek o 2 464 Sk a obehov˘ch min-
cí o 13 Sk. Hodnota pamätn˘ch mincí na obyva-
teºa sa zníÏila pribliÏne o 30 Sk.

Z hºadiska mnoÏstva drÏan˘ch peÀazí pripad-

lo na jedného obyvateºa takmer 33 kusov ban-
koviek, ão bolo o 3 kusy viac ako v roku 2005.
Najpoãetnej‰ími boli bankovky s nominálnou
hodnotou 1000 Sk v poãte 11 kusov a 20 Sk
v poãte takmer 7 kusov. Poãet obehov˘ch mincí
na jedného obyvateºa sa v roku 2006 oproti roku
2005 zv˘‰il zo 198 na 207 kusov. Najvy‰‰í podiel
mali podobne ako v roku 2005 halierové mince
(10, 20 a 50 hal.), v poãte 128 kusov na obyva-
teºa (124 kusov v roku 2005). Z platn˘ch mincí
sú najpoãetnej‰ími 50-halierové mince, ktor˘ch
na jedného obyvateºa pripadalo 37 kusov (v roku
2005 to bolo 36 kusov).

FALZIFIKÁTY ZADRÎANÉ NA ÚZEMÍ SR
V roku 2006 bolo na území SR zadrÏan˘ch

spolu 1 233 kusov falzifikátov slovensk˘ch korún
a cudzích mien. V porovnaní s rokom 2005 ide
o zníÏenie celkového poãtu zadrÏan˘ch falzifiká-
tov o 83 kusov, teda o viac ako 6 %. Z uvedené-
ho mnoÏstva 70 % zadrÏali priamo v peÀaÏnom
obehu banky, poboãky zahraniãn˘ch bánk, ne-
bankové subjekty a bezpeãnostné sluÏby.

V ‰truktúre falzifikátov bol najvy‰‰í podiel Sk 
(59 %) a EUR (28 %). Podiel USD dosiahol 8 %
a ostatn˘ch cudzích mien 5 %. 

Najväã‰í v˘skyt falzifikátov slovenskej meny bol
zaznamenan˘ v Ko‰ickom a v Bratislavskom kra-
ji. Najviac fal‰ovan˘mi boli bankovky s nominál-
nou hodnotou 1000 Sk a 500 Sk, ktoré predsta-
vovali dve tretiny falzifikátov Sk.

N A A K T U Á L N U T É M U
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3 Poãet obyvateºov SR k 31.12.2005
je podºa údajov ·Ú SR 5 389 180.

V˘voj poãtu zadrÏan˘ch falzifikátov

Zdroj: NBS.
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MnoÏstvo obeÏiva v kusoch

MMnnooÏÏssttvvoo vv kkuussoocchh PPooddiieell  vv %%

3311..  ddeecceemmbbeerr  22000066 3311..  ddeecceemmbbeerr  22000055 3311..  ddeecceemmbbeerr  22000066 3311..  ddeecceemmbbeerr  22000055

BBaannkkoovvkkyy

5000 Sk 13 605 873 12 106 136 1,05 0,99 

1000 Sk 61 320 831 56 298 083 4,75 4,59

500 Sk 10 722 330 9 729 092 0,83 0,79 

200 Sk 11 462 156 10 279 088 0,89 0,84 

100 Sk 25 121 642 23 868 906 1,95 1,94 

50 Sk 17 352 596 16 060 703 1,34 1,31 

20 Sk 36 005 513 33 415 920 2,79 2,72 

SSppoolluu 117755  559900  994400 116611  775577  992277 1133,,6611 1133,,1188

OObbeehhoovvéé  mmiinnccee

10 Sk 88 114 933 88 109 752 6,83 7,18

5 Sk 66 755 464 61 498 949 5,17 5,01

2 Sk 116 371 020 106 741 216 9,02 8,70

1 Sk 152 756 209 140 241 785 11,84 11,43

50 hal. 50 084 071 50 422 943 3,88 4,11

50 hal. II 148 484 836 126 114 215 11,50 10,27

20 hal. 221 521 521 221 730 163 17,17 18,06

10 hal. 269 800 042 269 981 546 20,91 22,00

SSppoolluu 11  111133  882288  009966 11  006644  884400  556699 8866,,3322 8866,,7755

PPaammäättnnéé  mmiinnccee11)) 886666  995599 883300  994455 00,,0077 00,,0077

PPeenniiaazzee  ssppoolluu 11  229900  228855  999955 11  222277  442299  444411 110000,,0000 110000,,0000

Zdroj: NBS.
1) Vrátane federálnych pamätn˘ch mincí.
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CV˘voj na domácich finanãn˘ch

trhoch v priebehu roku 2006
Rok 2006 bol pre ekonomiku Slovenskej repu-

bliky charakteristick˘ v˘razn˘m zr˘chlením medzi-
roãného rastu HDP a zamestnanosti. HDP vzrás-
tol medziroãne v stálych cenách o 8,3 %, ão je
oproti predchádzajúcemu roku zr˘chlenie o 2,3
percentuálneho bodu. Za vysok˘m rastom HDP
stojí najmä kombinácia domácej spotreby a za-
hraniãného dopytu.

Poãas roka 2006 bola medziroãná miera inflá-
cie meraná harmonizovan˘m indexom spotrebi-
teºsk˘ch cien (HICP) vy‰‰ia ako v roku 2005. Prie-
merná roãná miera inflácie za rok 2006  stúpla
na 4,3 % v porovnaní s 2,8 % v predchádzajú-
com roku. Na v˘voj inflácie vpl˘vali predov‰etk˘m
úpravy regulovan˘ch cien. Stanoven˘ inflaãn˘
cieº NBS pre medziroãnú mieru inflácie meranú
HICP k decembru 2006 bol 2,5 %, skutoãná
hodnota v‰ak bola 3,7 %.

Priazniv˘ ekonomick˘ v˘voj zaznamenal aj trh
práce. Oproti roku 2005 vzrástla zamestnanosÈ
podºa metodiky V˘berového zisÈovania pracov-
n˘ch síl o 3,8 %. NezamestnanosÈ sa v prieme-
re za rok 2006 medziroãne zníÏila na 13,3 %.

V roku 2006 sa deficit obchodnej bilancie pre-
hæbil o 15,3 mld. Sk a pasívne saldo dosiahlo
91,6 mld. Sk. Napriek tomu dynamika rastu v˘-
vozu mierne prev˘‰ila dynamiku dovozu. Hlavn˘m
faktorom medziroãného rastu v˘vozu bol vy‰‰í v˘-
voz strojov a dopravn˘ch zariadení. 

V¯VOJ NA DOMÁCOM PE≈AÎNOM TRHU

Obchodovanie na peÀaÏnom trhu
Na medzibankovom peÀaÏnom trhu nastal

v roku 2006 v porovnaní s predchádzajúcim ro-
kom ìal‰í posun v prospech swapov˘ch obcho-
dov. Nárast tejto formy obchodov dokumento-
val zv˘‰enú angaÏovanosÈ najmä zahraniãn˘ch
krátkodob˘ch investorov na domácom peÀaÏ-
nom trhu. Nezabezpeãené, depozitné obchody
tvorili naìalej druhú najväã‰iu skupinu realizova-
n˘ch transakcií. Minoritn˘mi naìalej zostali de-
riváty vo forme FRA a IRS.

Z hºadiska dæÏok splatností na peÀaÏnom trhu
dominovali obchody s najkrat‰ími splatnosÈami.
Krátkodobá viazanosÈ zdrojov umoÏÀovala pruÏ-
nej‰iu reakciu na aktuálny kurzov˘ alebo úroko-
v˘ v˘voj. Pri depozitn˘ch obchodoch bolo upred-
nostÀovanie jednodÀovej dæÏky splatnosti v˘razom
dôleÏitosti denného vyrovnávania pozícií a za-
bezpeãovania likvidity zo strany domácich ban-
kov˘ch subjektov. Na druhej strane ich domi-
nantné postavenie naznaãovalo aj pretrvávajúcu
nízku likviditu pri depozitách s dlh‰ou dobou
splatnosti.

V˘voj úrokov˘ch sadzieb peÀaÏného trhu
Podrobnej‰í pohºad na v˘voj úrovne jednodÀo-

vej úrokovej sadzby odkr˘va jej vysokú volatilitu
v dôsledku nerovnomerného v˘voja likvidity v sek-
tore. Ten súvisel najmä s postupom bánk pri
vlastn˘ch investiãn˘ch aktivitách.

Sadzby peÀaÏného trhu vykazovali do augus-
ta 2006 trval˘ rast, najv˘raznej‰ie rástli v júli uve-
deného roku. V tomto období sadzby peÀaÏné-
ho trhu vystúpili z úrokového koridoru tvorené-
ho refinanãnou a sterilizaãnou úrokovou sadzbou
NBS. AÏ úprava kºúãov˘ch sadzieb NBS vrátila de-
pozitn˘ trh späÈ do vymedzeného pásma. 

Zmena vo v˘voji úrokov˘ch sadzieb nastala aÏ
v posledn˘ch mesiacoch roka, najmä v dôsledku
v˘razného posilÀovania kurzu slovenskej koruny.
Táto skutoãnosÈ sa najviac prejavila na úrokov˘ch
sadzbách s najdlh‰ou splatnosÈou. Po krátkom ob-
dobí stagnácie zaãali ich hodnoty klesaÈ aÏ pod
úroveÀ limitnej sadzby pre ‰tandardn˘ repo ten-
der NBS.

Sprostredkovaciu funkciu pre úrokové sadzby
peÀaÏného trhu stále intenzívnej‰ie zabezpeão-
val najcitlivej‰í indikátor zmien, devízov˘ trh, resp.
kurz slovenskej koruny. V prvej polovici roku
2006 sa postupné oslabovanie slovenskej koru-
ny paralelne premietalo aj do v‰eobecného ras-
tu sadzieb peÀaÏného trhu s dlh‰ími splatnosÈa-
mi. V polovici júla nastal obrat. Kontinuálne po-
silÀovanie slovenskej koruny bolo sprevádzané
poklesom sadzieb ako dôsledku vysokého záuj-
mu o ukladanie prostriedkov z devízov˘ch kon-
verzií medzi zahraniãn˘mi investormi a domáci-
mi bankov˘mi subjektmi.

Referenãné banky a ich postavenie
Dominantné postavenie v rámci obchodovania

na peÀaÏnom trhu patrí skupine siedmich refe-
renãn˘ch bánk. Ich podiel na celkovom obrate tr-

Graf 1 ·truktúra obratov 
v roku 2006

Graf 2 V˘voj vybran˘ch sadzieb peÀaÏného trhu v porovnaní 
s kºúãov˘mi sadzbami NBS
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valo rastie. Táto skutoãnosÈ súvisí so zvy‰ujúcim sa
záujmom zahraniãn˘ch subjektov o realizovanie
finanãn˘ch transakcií na slovenskom peÀaÏnom
trhu. Skupina referenãn˘ch bánk sa vzhºadom na
svoju veºkosÈ a postavenie stáva pre tieto subjek-
ty vstupn˘m prostredím pre ich ìal‰ie trhové ak-
tivity. 

Preferencie obchodovania zahraniãn˘ch subjek-
tov s referenãn˘mi bankami vyjadruje porovna-
nie, z ktorého vypl˘va, Ïe vo v‰etk˘ch prípadoch
transakcie s nerezidentmi presahovali 40 % z cel-
kov˘ch obratov.

Aktivity NBS na peÀaÏnom trhu
NBS zabezpeãovala v˘kon menovej politiky

prostredníctvom dlhodobo stabilnej ‰truktúry ob-
chodov na peÀaÏnom trhu (repo obchody, emi-
sie pokladniãn˘ch poukáÏok NBS, jednodÀové
dolaìovacie obchody). Podiel t˘chto jednotliv˘ch
foriem sa v‰ak v porovnaní s predchádzajúcim ro-
kom zmenil. Dopyt po trojmesaãn˘ch emisiách po-
kladniãn˘ch poukáÏok NBS (PP NBS) sa v˘razne
zníÏil a ich podiel v niektor˘ch mesiacoch do-
konca klesol pod 1 percento. 

V súvislosti s oãakávan˘m vstupom Slovenska
do eurozóny moÏno predpokladaÈ, Ïe sa bude me-
niÈ ‰truktúra peÀaÏného trhu, ako aj jeho kvali-
tatívne charakteristiky. Hodnoty úrokov˘ch sadzieb
budú postupne konvergovaÈ k úrovniam, ktoré

dosahujú medzibankové úrokové sadzby na eu-
rotrhu. 

Súãasné ‰trukturálne zmeny sú najmä dôsled-
kom rastúceho záujmu o slovenskú korunu a t˘m
zvy‰ujúcim sa podielom zahraniãn˘ch investorov
na operáciách uskutoãnen˘ch na domácom trhu.

Trh krátkodob˘ch ‰tátnych cenn˘ch papierov
Ministerstvo financií SR (MF SR) reprezentova-

né Agentúrou pre riadenie dlhu a likvidity 
(ARDAL) v roku 2006 pokraãovalo s emitovaním
‰tátnych pokladniãn˘ch poukáÏok (·PP) do vlast-
ného portfólia dvoma 364-dÀov˘mi emisiami
v celkovej sume 62 mld. Sk. Na rozdiel od pred-
chádzajúceho roku, keì sa následne aukãnou
formou predávali investorom, ARDAL umiestÀo-
vala ·PP na trh podºa finanãn˘ch potrieb MF SR
individuálne. K ultimu roka v‰etky ·PP vlastnila
ARDAL. Na sekundárnom trhu so ·PP sa poãas
hodnoteného roka v˘znamnej‰ie neobchodova-
lo. Suma celkov˘ch sekundárnych obchodov do-
siahla 90,4 mld. Sk, z toho 80,8 % tvorili obcho-
dy s ARDAL. 

V¯VOJ NA DEVÍZOVOM TRHU

PriebeÏn˘ v˘voj na devízovom trhu
Slovenská koruna zaznamenala v roku 2006 vo-

latiln˘ v˘voj. Vzhºadom na r˘chly rast ekonomi-
ky, postupné zlep‰ovanie obchodnej bilancie
a predpokladané plnenie maastrichtsk˘ch krité-
rií v roku 2008 investori oãakávali v zásade sta-
bilné posilÀovanie slovenskej koruny. Ich pre-
svedãenie sa odráÏalo na neustálom záujme o ná-
kup koruny, ktor˘ sa zaãal koncom roka 2005 po
prekvapivom vstupe Slovenska do systému v˘men-
n˘ch kurzov ERM II a pokraãoval aj na zaãiatku
roku 2006. Po zv˘‰ení úrokov˘ch sadzieb NBS dÀa
1. 3. 2006 o 50 bázick˘ch bodov na 3,5 %, sa
v˘menn˘ kurz dostal prv˘krát pod úroveÀ 
37,000 EUR/SKK.

Rozpad vládnej koalície a schválenie termínu
predãasn˘ch volieb spôsobili nárast neistoty in-
vestorov o ìal‰om politickom v˘voji na Sloven-
sku a obavy z moÏného ohrozenia plánovaného
vstupu Slovenska do Eurozóny v roku 2009.

Druh˘ ‰tvrÈrok 2006 bol poznamenan˘ aj zv˘-
‰ením citlivosti u investorov na medzinárodn˘ch
trhoch voãi rizikám mien rozvíjajúcich sa trhov,
ktoré sa následne v˘razne oslabili. Turecká líra sa
napríklad oslabila voãi doláru v priebehu mája
a júna o 29,5 % a juhoafrick˘ rand za rovnaké
obdobie o 23,5 %. Po prv˘krát od vstupu Sloven-
ska do systému v˘menn˘ch kurzov ERM II sa slo-
venská koruna dostala nad úroveÀ centrálnej pa-
rity 38,455 EUR/SKK, na ão NBS reagovala deví-
zov˘mi intervenciami. Poãas intervencií 21. júna,
29. júna a 12. júla, ktoré sa zaãali na úrovni
38,500 EUR/SKK, NBS celkovo predala 3,085
mld. EUR. Poãas posledného dÀa devízov˘ch in-
tervencií NBS predala 1,75 mld. EUR, ão bola
rozsahom predan˘ch devízov˘ch prostriedkov
(EUR) za jeden deÀ najrozsiahlej‰ia intervencia
v histórii Slovenska.

Graf 4 Podiel jednotliv˘ch nástrojov na sterilizaãnej pozícii NBS v r. 2006

Graf 3 Podiel referenãn˘ch bánk na celkov˘ch
obratoch
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nám rozvíjajúcich sa trhov pri‰lo v druhej polovi-
ci roka. ZníÏenie pravdepodobnosti ìal‰ieho ras-
tu kºúãov˘ch úrokov˘ch sadzieb v USA malo za
následok oslabovanie amerického dolára voãi
euru, z ãoho profitovali aj meny krajín rozvíjajú-
cich sa trhov. Tento trend pretrval aÏ do konca
roku a bol sprevádzan˘ stabiln˘m posilÀovaním
slovenskej koruny, ktorá tak do konca roka apre-
ciovala v priemere o 2 % mesaãne a dosahova-
la nové historické maximá.

V priebehu decembra sa hodnota koruny opro-
ti euru dostala aÏ na úroveÀ 11,43 % od svojej
centrálnej parity. Tento pohyb bol ovplyvnen˘
rastom záujmu investorov o investície do v‰etk˘ch
mien regiónu. Z dôvodu vysokej volatility v˘men-
ného kurzu sa NBS na konci decembra rozhod-
la vstúpiÈ na trh. V˘menn˘ kurz slovenskej koru-
ny sa za obdobie od júlovej intervencie do de-
cembra 2006 zmenil o viac ako 10 %.

NBS vstúpila na devízov˘ trh 29. decembra pri
úrovni EUR/SKK 34,060, ktorá zároveÀ predsta-
vuje najsilnej‰iu hodnotu slovenskej koruny v roku
2006, a nakúpila 495 mil. EUR, ãím ãisté saldo de-
vízov˘ch intervencií za rok 2006 predstavovalo
predaj 2,59 mld. EUR.

Medzi menami stredoeurópskych krajín (V4) je
badateºná vzájomná previazanosÈ, ktorá nadobú-
da podºa individuálnych okolností rôznu mieru
a intenzitu. Tento vzÈah vypl˘va najmä z viacer˘ch
podobností a spoloãného smerovania medzi vys-
pelé priemyselné krajiny.

Kurz slovenskej koruny voãi USD sa posilnil
o 17,85 % (z 31,948 USD/SKK na 26,246 USD/
SKK). Priemerná úroveÀ v˘menného kurzu pred-
stavovala hodnotu 29,724 USD/SKK (posilnenie
oproti roku 2005 o 4,2 %). Voãi ãeskej korune
sa slovenská koruna posilnila o 4,0 %.

Charakteristiky obchodovania na domácom
medzibankovom devízovom trhu

Celkov˘ rozsah obchodov zah⁄Àajúcich po-
hotové devízové konverzie, devízové swapy,
forwardové obchody a opãné obchody na medzi-
bankovom devízovom trhu bez devízov˘ch in-
tervencií NBS dosiahol 1 041 429,3 mil. USD
a v porovnaní s rokom 2005 sa zv˘‰il o 60,5 %. 

Priemern˘ denn˘ obrat na pohotovom devízo-
vom trhu bol v roku 2006 373 mil. USD. Ak zo-
hºadníme aj intervencie, ktoré vykonala NBS, do-
siahol priemern˘ denn˘ obrat s pohotov˘mi de-
vízov˘mi konverziami 389,7 mil. USD. Dominantné
postavenie malo obchodovanie v eurách, ktoré,
keìÏe je referenãnou menou, tvorilo 96,7 %.
Obchodovanie domácich bánk navzájom a domá-
cich bánk so zahraniãn˘mi bankami na pohoto-
vom trhu potvrdilo trend vy‰‰ej aktivity zahraniã-
n˘ch bánk (12,2 % z celkového obratu tvoria do-
máce banky a 87,8 % zahraniãné banky). Celkové
saldo obchodov zahraniãn˘ch bánk voãi domá-
cim bolo v roku 2006 kladné (4 377,5 mil. USD),
ão znamená, Ïe zahraniãné banky viac nakupo-
vali cudziu menu a predávali domácu, slovenskú
korunu.

Rozhodujúci podiel na medzibankovom deví-
zovom trhu (MDT) mali uÏ tradiãne swapové ope-
rácie. Súvisí to so skutoãnosÈou, Ïe tento druh ob-
chodov pouÏívajú hlavne zahraniãné banky ako
náhradu za depozitn˘ trh, keì swapové operá-
cie sú z kreditného hºadiska menej rizikové a t˘m
prijateºnej‰ie a zabezpeãujú v podstate rovnak˘
v˘nos ako uloÏenie termínového depozita. Navy-
‰e sa vyuÏívajú predov‰etk˘m najkrat‰ie splat-
nosti (O/N aÏ t˘ÏdeÀ), ktoré sa neustále obnovu-
jú, ão následne znaãne zvy‰uje celkov˘ obrat
MDT.

V¯VOJ NA KAPITÁLOVOM TRHU

Primárny trh s cenn˘mi papiermi
·tátne dlhopisy (·D) boli aj v roku 2006 rozho-

dujúcim a najobchodovanej‰ím segmentom ka-
pitálového trhu. Formou americkej aukcie boli na
trh umiestnené ·D v celkovej sume 33,2 mld. Sk.
Okrem toho, Ïe emitent pokraãoval v postupnom
navy‰ovaní ‰tyroch emisií otvoren˘ch v predchá-
dzajúcich rokoch, uviedol na trh novú 20-roãnú
emisiu s pevn˘m kupónom 4,50 % a ‰tandard-
nou cieºovou sumou 40 mld. Sk. Je to zároveÀ
emisia s vôbec najdlh‰ou splatnosÈou na domá-
com trhu.

Zdroj: Bloomberg.

Graf 5 Vzájomná previazanosÈ medzi menami stredoeurópskych krajín
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Graf 6 V˘voj v˘menného kurzu slovenskej koruny
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roku. Z toho bolo 23 emisií hypotekárnych záloÏ-
n˘ch listov v hodnote 20,9 mld. Sk, ão predsta-
vuje 78,27 % z celkového objemu. PrevaÏná väã-
‰ina emisií bola na trh umiestÀovaná neverejnou
formou predaja.

Sekundárny trh s cenn˘mi papiermi
Kapitálov˘ trh na Slovensku sa aj v roku 2006

vyznaãoval najniÏ‰ou kapitalizáciou v rámci kra-
jín Vy‰ehradskej ‰tvorky (V4) a ukazovateº trho-
vej kapitalizácie kótovan˘ch akcií k jeho ultimu
dosiahol iba 9,16 % z HDP.

Ku koncu roka 2006 Burza cenn˘ch papierov
v Bratislave (BCPB) registrovala na svojich trhoch
spolu 358 emisií cenn˘ch papierov (akcií, podie-
lov˘ch listov a dlhopisov).

Poãas 239 pracovn˘ch dní na BCPB dosiahla fi-
nanãná hodnota obchodov 992,1 mld. Sk. Cel-
kovo sa uskutoãnilo 24 522 platn˘ch obchodov,
pri ktor˘ch sa previedlo 11,6 milióna kusov cen-
n˘ch papierov. V porovnaní s rokom 2005 celko-
vá zobchodovaná suma mierne klesla, priãom
poãet transakcií vzrástol o 126,8 %. Zv˘‰ená ak-
tivita obchodovania súvisela najmä s úspe‰n˘m
napæÀaním povinn˘ch ponúk na prevzatie vyhlá-
sen˘ch v priebehu roka 2006.

V ‰truktúre obchodov mali tradiãne rozhodu-
júcu prevahu kótované obchody s kótovan˘mi
dlhopismi uskutoãÀované dohodnutou formou.

Sekundárny trh s akciami
Obchodovanie s akciami bolo veºmi slabé. Cel-

ková finanãná hodnota zobchodovaná v 22 045
transakciách dosiahla sumu 2,6 mld. Sk. K posled-
nému dÀu roka bolo moÏné uzatváraÈ obchody
s 256 emisiami akcií (188 emitentov) vrátane 46
emisií podielov˘ch listov. Podiel obchodov s ak-
ciami na celkov˘ch sekundárnych obchodoch
dosiahol zanedbateºné 0,3 %, ão potvrdzuje, Ïe
slovensk˘ kapitálov˘ trh je dlhopisov˘m trhom. 

Slovensk˘ akciov˘ index SAX mal v roku 2006
volatiln˘ priebeh, v ktorom sa striedali dlhodobej-
‰ie fázy rastu a poklesu kurzov akcií. SAX dosia-
hol závereãnú hodnotu 415,6 bodu a oproti rov-
nakému obdobiu roka 2005 vzrástol o 2,3 bodu.
Historické maximum dosiahol 25. apríla na úrov-
ni 439,15 bodu. SAX pozostával z 5 akcií, medzi
ktor˘mi prevládali akcie bánk. 

VVyypprraaccoovvaall::  OOddbboorr  bbaannkkoovv˘̆cchh  oobbcchhooddoovv  
NNáárrooddnneejj  bbaannkkyy  SSlloovveennsskkaaB

I
A

T
E

C
F I N A N Č N Ý T R H

14 roãník 15, 6/2007

Emisná politika ARDAL bola charakteristická
nízkym podielom akceptovaného dopytu. Jedn˘m
z dôvodov odmietania aukãn˘ch ponúk emiten-
tom bol priazniv˘ v˘voj ‰tátneho rozpoãtu, dru-
h˘m moÏnosÈ poÏiãaÈ si lacnej‰ie z in˘ch zdrojov,
predov‰etk˘m z doãasne voºn˘ch finanãn˘ch pro-
striedkov ·tátnej pokladnice. Podobne ako v pred-
chádzajúcich rokoch investori prejavovali väã‰í
záujem o dlhopisy s krat‰ími dobami splatnosti.
Do veºkej miery to bolo ovplyvnené aj viacnásob-
n˘m zv˘‰ením kºúãov˘ch úrokov˘ch sadzieb NBS. 

Vo v˘voji v˘nosov ·D v prvom polroku 2006 pre-
vládala vzostupná tendencia ovplyvnená predo-
v‰etk˘m zv˘‰ením základnej úrokovej sadzby
NBS. V druhej polovici júna a zaãiatkom júla boli
v˘nosy krátkodobo v˘razne ovplyvnené domácou
politickou situáciou. V dôsledku prejavujúcej sa
stabilizácie zaãala slovenská koruna posilÀovaÈ
a vzrástol dopyt po aktívach v slovensk˘ch koru-
nách. Ten tlaãil v˘nosy dlhopisov dolu. ·tvorná-
sobné zv˘‰enie kºúãov˘ch úrokov˘ch sadzieb NBS
ovplyvnilo predov‰etk˘m v˘nosy krat‰ích splatnos-
tí, ãím sa postupne zmierÀoval, resp. vyrovnával
‰tandardn˘ sklon v˘nosovej krivky. Po posled-
nom zv˘‰ení úrokov˘ch sadzieb NBS krivka nado-
budla zreteºn˘ inverzn˘ tvar.

V roku 2006 bolo vydan˘ch 44 emisií ne‰tát-
nych dlhopisov v celkovej sume 26,7 mld. Sk, ão
je len o 1,2 mld. Sk viac ako v predchádzajúcom

Graf 8 V˘voj obchodovania s dlhopismi a akciami na sekundárnom trhu
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Graf 9 V˘voj slovenského akciového indikátora – SAX v roku 2006
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úverov a záruk v SR
Ing. Ladislav Kátrik, Národná banka Slovenska

Zákon ã. 58/1996 Z. z. o bankách stanovil
NBS povinnosÈ viesÈ register bankov˘ch úverov
a záruk o poskytnut˘ch úveroch a zárukách pod-
nikateºsk˘m subjektom a o in˘ch prijat˘ch záväz-
koch v slovenskej alebo cudzej mene, ktor˘ch v˘-
‰ka je najmenej 3 milióny Sk. Legislatívny rámec
pre nov˘ systém evidencie úverov a záruk v sek-
tore neskôr doplnila novela zákona o Národnej
banke Slovenska a vykonávací predpis Opatre-
nie Národnej banky Slovenska ã. 12 z roku 1996,
ktor˘ ustanovil spôsob vedenia registra banko-
v˘ch úverov a záruk i rozsah oznamovania úda-
jov zapísan˘ch v registri bankov˘ch úverov a zá-
ruk.

Na úseku bankového dohºadu NBS vzniklo od-
delenie, ktoré sa stalo gestorom ãinnosti registra.
Oproti pôvodne plánovanému termínu (1. de-
cember 1996) sa v‰ak ãinnosÈ registra oneskori-
la. Novela opatrenia o registri (zo dÀa 7. 2.1997)
umoÏnila posunúÈ zaãiatok prevádzky registra
a upravila niektoré podrobnosti v prospech v˘ko-
nu bankového dohºadu nad bankami. Neskor‰ia
novela zákona o bankách zru‰ila aj obmedzujú-
ci limit v˘‰ky oznamovaného úveru (najmenej 3
milióny Sk). Zaãiatok ãinnosti registra bankov˘ch
úverov a záruk (dÀa 1. 8. 1997), znamenal pre
bankov˘ sektor Slovenskej republiky implemen-
táciu nového prvku, ktor˘ bol v niektor˘ch vyspe-
l˘ch európskych ‰tátoch uÏ roky roz‰íren˘. Sloven-
sko sa tak zaradilo medzi krajiny, v ktor˘ch úve-
rové registre, ãi tzv. „centrály úverov˘ch rizík“ uÏ
do urãitej miery eliminovali moÏnosÈ poskytovaÈ
tzv. rizikové úvery a tieÏ zvy‰ovali bezpeãnosÈ
podnikania v bankovej sfére.

ÚVEROVÉ REGISTRE IN¯CH KRAJÍN
Vzorom pre Národnú banku Slovenska bola

centrála úverov˘ch rizík vo Francúzsku, ktorá
vznikla uÏ v roku 1946 a je najstar‰ou centrálou
úverov˘ch rizík v Európe. V rokoch 1959, 1968
a 1991 bola v˘razne inovovaná. V˘znamné infor-
mácie NBS získala aj z ãinnosti úverovej centrály
v Belgicku, ktorá pracuje od roku 1967. Poznat-
ky z centrály úverov˘ch rizík v Nemecku napo-
kon doplnili formovanie metodiky a spôsobu

správy registra úverov a záruk v Slovenskej repu-
blike.

ëal‰ími krajinami vyuÏívajúcimi úverové regist-
re, ktoré spravujú ich národné banky a poskytu-
jú v súlade s tamoj‰ou legislatívou údaje celému
bankovému sektoru, sú: Taliansko (od r. 1962),
·panielsko (od r. 1963), Portugalsko (od r. 1960),
ale aj Grécko a âeská republika (od r. 2002).
V niektor˘ch krajinách spravujú úverové registre
iné organizácie neÏ centrálna banka, av‰ak na ko-
merãnom princípe a v˘hradne pre potreby ko-
merãn˘ch bánk (Veºká Británia a Rakúsko).

Úverov˘ register zoskupenia komerãn˘ch bánk
a stavebn˘ch sporiteºní (zatiaº má 16 ãlenov)
v SR  spravuje od roku 2004 spoloãnosÈ Slovak
Banking Credit Bureau. Register  eviduje iba úve-
rové záÈaÏe fyzick˘ch osôb – obãanov. 

Väã‰ina úverov˘ch registrov ãi centrál úverov˘ch
rizík pracuje v mesaãnom cykle spracovania záz-
namov, priãom obsah záznamov (poloÏky, záÈa-
Ïe) je podobn˘ s rozdielnou mierou podrobnos-
tí, detailov. Identifikaãné charakteristiky o úvero-
vanom klientovi majú zväã‰a veºmi podobnú
‰truktúru, ãi uÏ ide o podnikateºsk˘ subjekt ale-
bo o obãana.

PRV¯CH PÄË ROKOV EXISTENCIE REGISTRA
Metodick˘ základ pre register urãilo Opatrenie

NBS ã. 12/1966 a súvisiacim vykonávacím pred-
pisom bolo Opatrenie NBS ã. 3/1995 o pravidlách
hodnotenia pohºadávok a podsúvahov˘ch zá-
väzkov bánk podºa rizík v nich obsiahnut˘ch a pre
tvorbu zdrojov na krytie t˘chto rizík. Obsah i prin-
cípy v nich deklarované sú v podstate zachova-
né podnes.

Vstupné údaje v registri tvorili:
• základné identifikaãné údaje o podnikateºsk˘ch

subjektoch – klientoch bánk (právnick˘ch a fy-
zick˘ch osobách podnikateºoch, pri právnic-
k˘ch osobách aj o ich vlastníkoch), ktorí úver,
záruku alebo in˘ záväzok prijali; súãasÈou bolo
aj tzv. ohodnotenie disciplíny (klasifikácia) klien-
ta bankou,

• údaje o úveroch, zárukách a in˘ch prijat˘ch zá-
väzkoch (kód banky, ãíslo zmluvy, typ zmluvy,

Rok 2007 je jubilejn˘m, desiatym rokom existencie Registra bankov˘ch úverov a záruk
(RBUZ), ktor˘ vedie a spravuje Národná banka Slovenska pre bankov˘ sektor Slovenskej
republiky. Banky sa snaÏili vytvoriÈ úverov˘ register krátko po vzniku Slovenskej republiky,
priãom prvé úvahy o takomto komerãnom  registri sa spájali s vtedaj‰ím Bankov˘m
zúãtovacím centrom Slovenska a.s., ktoré zabezpeãovalo platobn˘ styk medzi bankami na
území SR, ako aj platobn˘ styk medzi subjektmi v SR a âR spolu so zúãtovaním
vzájomn˘ch platieb. V tom ãase v‰ak ch˘bala legislatíva pre vznik, gesciu a ãinnosÈ
systému centrálnej evidencie úverov a záruk na nekomerãnom základe.
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odvetvie, do ktorého bol úver, záruka ãi závä-
zok poskytnut˘, dátum nadobudnutia platnos-
ti zmluvy, typ zabezpeãenia, hodnota zabezpe-
ãenia, dátum splatnosti úveru, záruky ãi zá-
väzku, v˘‰ka poskytnutého úveru, záruky ãi
záväzku, peÀaÏná mena, aktuálny zostatok
úveru, záruky ãi záväzku, zostatok nesplatenej
istiny v lehote, zostatok úrokov nesplaten˘ch
v lehote, dátum poslednej aktualizácie údajov
a kód stavu úveru, záruky ãi záväzku.
V˘stupmi z registra oznamovan˘mi v˘luãne

bankám a poboãkám zahraniãn˘ch bánk boli
údaje o celkovej úverovej záÈaÏi klienta:
• identifikácia klienta, celkové zaÈaÏenie dlÏní-

ka, celková hodnota zabezpeãení, celkov˘ po-
ãet registrovan˘ch úverov poskytnut˘ch dlÏní-
kovi, celkov˘ poãet ome‰kan˘ch splátok, cel-
ková hodnota ome‰kan˘ch splátok.
Táto ‰truktúra vstupov a v˘stupov registra sa

zachovala aÏ do júla 2004, kedy sa uskutoãnila
prvá dôleÏitá inovácia systému RBUZ.

Prv˘ch päÈ rokov existenciu registra bankov˘ch
úverov a záruk ovplyvÀovali aj turbulencie v ban-
kovom sektore. Obdobie rokov 1997 aÏ 2002 cha-
rakterizovala nestabilita bankového sektora, pro-
blémy s likviditou bánk, uvalenie nútenej správy
vo viacer˘ch bankách a potom odobratie banko-
vej licencie a napokon privatizácia väã‰iny ban-
kov˘ch subjektov (95 %). 

Proces re‰trukturalizácie bankového sektora
a najmä existenãné problémy bánk v danom ob-
dobí sa prejavili aj v disciplíne oznamovaÈ údaje
do registra. Pravdu povediac k tomuto faktu pri-
speli aj niektoré nedostatky systému ãi uÏ meto-
dické (napr. problémy s nejednoznaãnosÈou iden-
tifikácie klienta), programovo-technické (poma-
losÈ, ÈaÏkopádnosÈ) alebo organizaãné. Dôsledky
t˘chto vplyvov azda najlep‰ie vystihuje ‰tatistic-
k˘ ukazovateº ako banky vyuÏívali register, (prie-
merná mesaãná poãetnosÈ dopytov bánk na klien-
ta), ktor˘ v spomínanom období zaznamenal 700
aÏ 1000 dopytov mesaãne. Pritom priemern˘ po-
ãet klientov bankového sektora aktuálne veden˘ch
v registri so „Ïiv˘m“ úverom ãi zárukou bolo asi
28 000. 

V súãasnosti je to priemerne 30 – 35 000 do-
pytov mesaãne na klienta, s extrémami aj 60 000,
a priemern˘ poãet klientov s aktuálnymi „Ïiv˘mi“
úvermi ãi zárukami osciluje okolo 53 000.

Roky 2002 –2003 uÏ moÏno oznaãiÈ za obdo-
bie, kedy sa zaãali prejavovaÈ v˘sledky konsolidá-
cie a ozdravenia bankového sektora a zaãala sa
jeho  stabilizácia. Stabilizácia sa prejavila aj v po-
trebe korektného prístupu v podnikaní a správa-
ní sa na finanãnom trhu a s t˘m súvisí aj pravdi-
vé a dochvíºne oznamovanie poÏadovan˘ch úda-
jov. Zlep‰ila sa úverová politika bánk, spolu
s poãtom klientov rástla aj obozretnosÈ bánk
v hodnotení a zohºadÀovaní rizík súvisiacich
s úverov˘mi obchodmi. Na situáciu mal vplyv aj
razantnej‰í prístup regulaãného orgánu NBS –
úseku bankového dohºadu. Sprísnenie kritérií do-
hºadu, zmeny v legislatívnom rámci pre uplatÀo-
vanie dohliadacích procedúr spolu s re‰truktura-

lizáciou tohto úseku v NBS prispeli ku kvalitatív-
ne vy‰‰ej úrovni bankového sektora. 

OBSAHOVÉ A ·TRUKTURÁLNE ZMENY
Zmeny neobi‰li ani register bankov˘ch úverov

a záruk. DôveryhodnosÈ tohto informaãného
zdroja sa zv˘‰ila po dôslednej konsolidácii úda-
jov registra koncom roka 2003. Vìaka dobrej sú-
ãinnosti bánk a Národnej banky Slovenska sa po-
darilo vyãistiÈ a usporiadaÈ databázu úverov a zá-
ruk. I‰lo najmä o úpravy systému a aktualizáciu
údajov tak, aby identifikácia subjektov veden˘ch
v registri bola jednoznaãná, len podºa jediného
identifikátora. T˘m sa odstránil problém duplici-
ty, keì jeden klient figuroval v systéme  pod rôz-
nymi právnymi formami. Rovnako bolo potreb-
né uviesÈ do poriadku záznamy a záÈaÏe, ktoré
zaniknuté bankové subjekty neuzavreli korektne.
Neskor‰ia novela Opatrenia NBS ã. 2/2003 z 30.
mája 2003 o registri úverov a záruk s úãinnosÈou
od 1. júna 2004 bola základom pre obsahové
i ‰trukturálne zmeny záznamov z hlásení bánk
a poboãiek zahraniãn˘ch bánk do registra. Spo-
ãívali najmä v roz‰írení vstupov aj v˘stupov, i‰lo
najmä o:
• evidenciu právnick˘ch a fyzick˘ch osôb podni-

kateºov – nerezidentov, ktor˘m bankov˘ sek-
tor SR poskytuje úvery a záruky vrátane ISO
identifikátora krajiny,

• podrobnej‰iu ‰pecifikáciu spôsobu, resp. typu
zabezpeãenia úveru,

• zatriedenie („skóring“) úveru v súlade s pla-
tobnou disciplínou klienta a tieÏ s plnením ìal-
‰ích kritérií vychádzajúcich z komplexnej finan-
ãnej anal˘zy klienta ,

• o poãet dní ome‰kania pri splácaní pohºadáv-
ky.
ZároveÀ s t˘mto opatrením sa upravil aj soft-

vér, ãím sa zv˘‰il pouÏívateºsk˘ komfort systému
a t˘m aj jeho úÏitková hodnota.

Azda aj tieto pozitívne zmeny v spravovaní re-
gistra prispeli k udrÏaniu stability a „zdravia“
bankového sektora SR v rokoch 2003 – 2007. 

DÔVERYHODN¯ INFORMAâN¯ ZDROJ
Register bankov˘ch úverov a záruk sa od svoj-

ho vzniku neustále vyvíja podºa aktuálnych po-
trieb NBS, bankového sektora SR, ale aj odporú-
ãaní Európskej únie. Za uplynulé desaÈroãie, na-
priek rôznym peripetiám, sa stal dôveryhodn˘m
centrálnym informaãn˘m zdrojom pre bankové
subjekty v oblasti úverovej obchodnej politiky. Má
podpornú úlohu pri obozretnom podnikaní bánk
a poboãiek zahraniãn˘ch bánk v SR a zároveÀ je
aj zdrojom informácií pri ich akviziãnej ãinnosti.
Pre NBS je informaãn˘m zdrojom pri v˘kone do-
hºadu nad bankov˘mi subjektmi a pomáha pri re-
gulácii kreditného rizika bankového sektora, ãi ìal-
‰ích druhov rizík s ním spojen˘ch.
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V tomto príspevku predstavujú ãasové rady
HDP a ukazovateºov ‰truktúry jeho tvorby a po-
uÏitia v˘chodisko pre anal˘zu v˘voja makroeko-
nomickej v˘konnosti slovenskej ekonomiky. V ro-
koch 1995 – 2006 sa v˘konnosÈ analyzovala
z hºadiska v˘vojov˘ch tendencií t˘ch ukazovate-
ºov, ktoré tvoria ‰truktúru agregátneho dopytu.
Podºa údajov o v˘voji reálneho HDP v stálych ce-
nách sa makroekonomická v˘konnosÈ slovenskej
ekonomiky v rokoch 1996 – 2006 sústavne zvy-
‰ovala. V porovnaní s rokom 1995 bol reálny
HDP v roku 2006 vy‰‰í o viac ako 60 %, ão zna-
mená, Ïe sa zvy‰oval v priemere o 4,4 % roãne.

V˘konnosÈ slovenskej ekonomiky sa v‰ak nezvy-
‰ovala rovnomerne. V rokoch 1996 –1998 vyka-
zovala typické znaky prehrievania, teda relatívne
vysok˘ ekonomick˘ rast sprevádzan˘ prehlbujú-
cou sa vonkaj‰ou a vnútornou nerovnováhou
(tab. 1). V roku 1999 zaznamenala tzv. mäkké pri-
státie (soft landing) – rast reálneho HDP sa v˘raz-
ne spomalil, ale zostal pozitívny – ktoré bolo v˘-
sledkom makroekonomickej stabilizaãnej hospo-
dárskej politiky. Od roku 2000 sa dynamika jej
medziroãného rastu postupne zvy‰uje (tab. 2).
Podºa predbeÏn˘ch údajov stúpol reálny HDP
v roku 2005 o 6,0 % a v roku 2006 o 8,3 % 
(tab. 3).

DOPYTOVÉ FAKTORY A V¯VOJ
SLOVENSKEJ EKONOMIKY V ROKOCH
1996 – 2006

Makroekonomická v˘konnosÈ slovenskej eko-
nomiky – meraná veºkosÈou vytvoreného reál-
neho HDP – sa v rokoch 1996 – 2006 sústavne zvy-
‰ovala. Detailnej‰í pohºad v‰ak ukazuje, Ïe z hºa-
diska dynamiky, ale aj trendov jej v˘voja v rokoch
1996 –1998, 1999 – 2002 a 2003 – 2006 ide o tri
odli‰né obdobia.

AGREGÁTNY DOPYT A EKONOMICK¯ RAST
V ROKOCH 1996 – 1998

V rokoch 1996 – 1998 zaznamenalo Slovensko
relatívne vysok˘ ekonomick˘ rast, pretoÏe reálny
HDP sa zvy‰oval priemerne o 5,4 % roãne. Na jeho
raste sa kaÏdoroãne podieºal predov‰etk˘m zvy-
‰ujúci sa domáci dopyt, ktorého vplyv zosilnil
rast vonkaj‰ieho dopytu (okrem roku 1996, v kto-
rom vonkaj‰í dopyt klesol). K˘m domáci dopyt za-
znamenal vysoké (dvojciferné) tempo rastu v roku
1996, rast vonkaj‰ieho dopytu (celkového v˘vo-
zu) sa vysok˘mi tempami rastu (tieÏ dvojcifern˘-
mi) vyznaãoval v rokoch 1997 a 1998. V dôsled-
ku toho bol rast agregátneho dopytu v rokoch
1996 – 1998 pomerne vyrovnan˘, medziroãne sa
zvy‰oval o 7,5 – 10,5 %, priãom v priemere rás-
tol takmer o 9 % roãne (tab. 1).

Rast domáceho dopytu v rokoch 1996 – 1998
bol v˘sledkom kombinácie rastu v‰etk˘ch troch
jeho hlavn˘ch zloÏiek. Ich rast v‰ak bol z hºadis-
ka jednotliv˘ch rokov i navzájom veºmi diferen-
covan˘. Sústavn˘m, ale spomaºujúcim sa rastom
sa vyznaãovala koneãná spotreba domácností.
Trval˘ a tieÏ spomaºujúci sa rast, ale s podstatne
vy‰‰ou variabilitou, zaznamenala aj hrubá tvor-
ba fixného kapitálu, av‰ak najvy‰‰iu variabilitu
v˘voja (rast a stagnáciu) dosiahla koneãná spo-
treba verejnej správy. V koneãnom dôsledku ale
kaÏdá z nich dosiahla v rokoch 1996 – 1998 vy‰-
‰í priemern˘ medziroãn˘ rast ako reálny HDP.
Platí to najmä pre tvorbu hrubého fixného kapi-
tálu, ktorá sa zvy‰ovala v priemere o 17,5 %
roãne, ão je viac ako trojnásobok priemerného ras-
tu reálneho HDP v tom istom období. Koneãná
spotreba domácností, resp. koneãná spotreba
verejnej správy sa zvy‰ovali v priemere pribliÏne
o 7 %, resp. 6 % roãne.

Z porovnania dynamiky rastu reálneho HDP
a agregátneho dopytu vypl˘va, Ïe priemern˘ rast

·tatistick˘ úrad Slovenskej republiky (·Ú SR) zverejnil v minulom roku revidované údaje
roãn˘ch a ‰tvrÈroãn˘ch národn˘ch úãtov za roky 1995 – 2004 spolu s odhadom roãného
úãtu za rok 20051. Ide o informácie potrebné pre v˘poãet hrubého domáceho produktu
(HDP) pomocou v˘robnej, v˘davkovej aj dôchodkovej metódy. Údaje o hlavn˘ch
agregátoch potrebn˘ch pre v˘poãet HDP podºa prv˘ch dvoch metód existujú v obidvoch
cenov˘ch hladinách, ãiÏe v beÏn˘ch cenách a stálych cenách roku 2000, údaje
o agregátoch pre v˘poãet HDP dôchodkovou metódou sú dostupné v beÏn˘ch cenách.
Informácie o ‰truktúre tvorby a pouÏitia HDP v roku 2006 sú v súãasnosti k dispozícii tieÏ
v stálych a beÏn˘ch cenách, zatiaº v‰ak majú charakter predbeÏn˘ch údajov.

1 Úãelom revízie roãn˘ch národn˘ch
úãtov bolo implementovaÈ nové
metodické postupy vypl˘vajúce
z nariadení EÚ a odporúãaní
Eurostatu, overiÈ a upresniÈ
obsahové vymedzenie jednotliv˘ch
zloÏiek systému národn˘ch úãtov
a vyuÏiÈ nové podklady spresÀujúce
odhady jednotliv˘ch agregátov.
Údaje moÏno nájsÈ na 
www.statistics.sk.



B
I

A
T

E
C

N Á R O D O H O S P O D Á R S K E O T Á Z K Y

18 roãník 15, 6/2007

agregátneho dopytu bol v rokoch 1996 – 1998
o viac ako 3 percentuálne body vy‰‰í ako priemer-
n˘ rast HDP, ãiÏe ako rast tvorby domácich zdro-
jov (potrebn˘ch) na jeho krytie. Je teda zrejmé,
Ïe ak rast tvorby domácich zdrojov zaostával za
rastom agregátneho dopytu, ãasÈ tohto dopytu
musel kaÏdoroãne uspokojovaÈ dovoz. Treba v‰ak
zdôrazniÈ, Ïe k˘m medziroãné prírastky agregát-
neho dopytu mali v rokoch 1996 – 1998 skôr ne-
klesajúcu tendenciu, medziroãné prírastky tvor-
by HDP (domácich zdrojov) sa sústavne zniÏova-
li2. Nevyhnutn˘m dôsledkom takéhoto v˘voja bol
potom tlak na rast celkového dovozu, o ãom
svedãí fakt, Ïe celkov˘ dovoz sa v uvedenom ob-
dobí zvy‰oval v priemere aÏ o 14,6 % roãne.
Celkov˘ v˘voz sa v tom istom období zvy‰oval
v priemere len o 8,1 % roãne (oproti celkovému
dovozu teda asi poloviãn˘m tempom). Sprievod-
n˘m javom v˘voja slovenskej ekonomiky tak bola
vonkaj‰ia nerovnováha, ktorá sa navy‰e neustá-
le prehlbovala.

Relatívne vysok˘ ekonomick˘ rast v rokoch
1996 – 1998, ktor˘ bol dôsledkom vtedaj‰ej hos-
podárskej politiky, nebola teda SR schopná zabez-

peãiÈ z vlastn˘ch zdrojov. Na pokrytie r˘chle ras-
túceho agregátneho dopytu, ktor˘ pramenil
predov‰etk˘m z neprimerane r˘chle rastúceho
domáceho dopytu (najmä investiãného, ale aj
spotrebiteºského), bolo treba stále viac a viac do-
váÏaÈ. Z prepoãtov vypl˘va, Ïe podiel celkového
dovozu na krytí agregátneho dopytu vzrástol
z necel˘ch 35 % v roku 1995 na vy‰e 40 %
v roku 1998. E‰te závaÏnej‰ie v‰ak vyznieva sku-
toãnosÈ, Ïe podiel prírastku celkového dovozu na
krytí prírastku agregátneho dopytu sa zv˘‰il z ne-
cel˘ch 57 % v roku 1996 na 73 % v roku 1998.
In˘mi slovami, k˘m v roku 1996 dokázal príras-
tok domácich zdrojov e‰te pokryÈ viac ako dve pä-
tiny prírastku agregátneho dopytu, v roku 1998
uÏ staãil pokryÈ pribliÏne len jeho jednu ‰tvrtinu.

AGREGÁTNY DOPYT A EKONOMICK¯ RAST
V ROKOCH 1999 – 2002

Makroekonomická v˘konnosÈ slovenskej eko-
nomiky sa zvy‰ovala aj v rokoch 1999 – 2002, ale
jej priemern˘ rast (o 2,1 % roãne) bol oproti ro-
kom 1996 – 1998 o viac ako polovicu men‰í. Hlav-
nou príãinou spomalenia dynamiky jej rastu bol

Tab. 1 Skladba agregátneho dopytu a jeho krytie (medziroãné zmeny v stálych cenách v r. 2000)

11999966 11999977 11999988 PPrriieemmeerr

UUkkaazzoovvaatteeºº mmlldd..  SSkk %% mmlldd..  SSkk %% mmlldd..  SSkk %% 11999966 –– 11999988,, %%

Koneãná spotreba domácností* 39,3 9,3 33,8 7,3 24,1 4,8 7,1 

Koneãná spotreba verejnej správy 18,5 11,1 0,4 0,2 11,1 6,0 5,7

Tvorba hrubého fixného kapitálu 59,0 30,1 35,6 14,0 27,3 9,4 17,5

Zmena stavu zásob** 16,9 x -13,1 x -16,3 x x 

DDoommááccii  ddooppyytt  cceellkkoomm 113333,,77 1177,,00 5566,,77 66,,22 4466,,22 44,,77 99,,22  

V˘voz tovarov a sluÏieb -6,0 -1,4 42,3 10,0 76,2 16,4 8,1

AAggrreeggááttnnyy  ddooppyytt 112277,,77 1100,,55 9999,,00 77,,44 112222,,44 88,,55 88,,88

Krytie agregátneho dopytu
– dovoz tovarov a sluÏieb 72,6 17,3 50,1 10,2 89,3 16,5 14,6
– hrub˘ domáci produkt 55,1 6,9 48,9 5,7 33,1 3,7 5,4

* vrátane neziskov˘ch in‰titúcií slúÏiacich domácnostiam
** vrátane ‰tatistickej diskrepancie

Tab. 2 Skladba agregátneho dopytu a jeho krytie (medziroãné zmeny v stálych cenách v r. 2000)

11999999 22000000 22000011 22000022 PPrriieemmeerr

UUkkaazzoovvaatteeºº mmlldd..  SSkk %% mmlldd..  SSkk %% mmlldd..  SSkk %% mmlldd..  SSkk %% 11999999 –– 22000022,, %%

Koneãná spotreba domácností* 5,7 1,1 4,9 0,9 27,7 5,2 29,1 5,2 3,1 

Koneãná spotreba verejnej správy -14,5 -7,4 6,6 3,6 9,7 5,2 10,2 5,2 1,5

Tvorba hrubého fixného kapitálu -49,8 -15,7 -25,7 -9,6 31,3 12,9 0,8 0,3 -3,6

Zmena stavu zásob** -1,9 x 18,4 x 8,5 x 2,9 x x 

DDoommááccii  ddooppyytt  cceellkkoomm --6600,,55 --55,,99 44,,22 00,,44 7777,,22 88,,00 4433,,00 44,,11 11,,55

V˘voz tovarov a sluÏieb 66,1 12,2 54,3 8,9 45,3 6,8 33,1 4,7 8,1

AAggrreeggááttnnyy  ddooppyytt 55,,66 00,,44 5588,,55 33,,77 112222,,55 77,,55 7766,,11 44,,33 44,,00

Krytie agregátneho dopytu
– dovoz tovarov a sluÏieb 2,6 0,3 51,7 8,1 92,2 13,5 36,1 4,6 6,6
– hrub˘ domáci produkt 3,0 0,4 6,8 0,7 30,3 3,2 40,0 4,1 2,1

* vrátane neziskov˘ch in‰titúcií slúÏiacich domácnostiam
** vrátane ‰tatistickej diskrepancie

2 Medziroãn˘ prírastok reálneho HDP
za zníÏil zo 6,9 % v roku 1996 
na 3,7 % v roku 1998, priãom vo
4. ‰tvrÈroku 1998 zaznamenala
tvorba reálneho HDP nulov˘
medziroãn˘ rast (stagnovala).
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Cv˘razne pomal‰í rast agregátneho dopytu, dosa-

hujúci v priemere 4,0 % roãne, ão je oproti ro-
kom 1996 – 1998 men‰í ako poloviãn˘ rast. Bolo
to v˘luãne v dôsledku spomalenia (priemerného)
rastu v‰etk˘ch troch hlavn˘ch zloÏiek domáceho
dopytu, priãom investiãn˘ dopyt dokonca pokle-
sol. Vplyvom toho sa domáci dopyt v rokoch
1999 – 2002 zvy‰oval v priemere len o 1,5 % 
roãne, k˘m zahraniãn˘ dopyt rástol v priemere
o 8,1 % roãne, ãiÏe rovnako ako v rokoch 1996
aÏ 1998 (tab. 2).

Spomalenie dynamiky rastu slovenskej ekono-
miky v rokoch 1999 – 2002 bolo teda dôsledkom
spomalenia dynamiky rastu domáceho dopytu.
Neprimerane vysok˘ rast domáceho dopytu, kto-
r˘ bol v rokoch 1996 – 1998 hlavnou príãinou pre-
hlbujúcej sa vnútornej i vonkaj‰ej nerovnováhy,
musel byÈ kvôli hroziacej menovej kríze zreduko-
van˘ stabilizaãnou hospodárskou politikou.3

Z makroekonomického hºadiska sa jej vplyv pre-
javil poklesom domáceho dopytu takmer o 6 %
v roku 1999 a jeho stagnáciou v roku 2000.

K˘m pokles domáceho dopytu v roku 1999
spôsobil najmä prepad investiãného dopytu o vy‰e
15 % a pokles verejnej spotreby o vy‰e 7 %, stag-
nácia domáceho dopytu v roku 2000 bola primár-
ne opäÈ dôsledkom poklesu investiãného dopy-
tu (takmer o 10 %).4 Spomínané tzv. mäkké pri-
státie slovenskej ekonomiky v roku 1999, ako aj
ãiastoãné zr˘chlenie dynamiky jej rastu v roku
2000, treba preto pripísaÈ predov‰etk˘m rastu
vonkaj‰ieho dopytu. Dynamickej‰í rast nad 3 %
v roku 2001 prípadne nad 4 % v roku 2002 bol
uÏ v˘sledkom kombinácie obnoveného rastu do-
máceho dopytu a pokraãujúceho rastu vonkaj‰ie-
ho dopytu.

Z hºadiska priemern˘ch roãn˘ch temp rastu
bol vzájomn˘ v˘voj agregátneho dopytu a reál-
neho HDP (domácich zdrojov na jeho krytie) v ro-
koch 1999 – 2002 podstatne proporcionálnej‰í
ako v rokoch 1996 – 1998. T˘m sa vytvorili pred-
poklady pre spomalenie rastu celkového dovozu,
a to aÏ do tej miery, Ïe podiel celkového dovo-
zu na agregátnom dopyte, ktor˘ mal v rokoch

1995 – 1998 rastúci trend, sa v rokoch 2000 – 2002
v podstate stabilizoval (na úrovni asi 44 %). Cel-
kov˘ dovoz sa totiÏ v rokoch 1999 – 2002 zvy-
‰oval v priemere len o 6,6 % roãne, ão je rast o 8
percentuálnych bodov niÏ‰í ako v rokoch 1996
– 1998. Rast celkového dovozu v rokoch 1999 –
2002 dokonca zaostal aj za rastom celkového v˘-
vozu, a to v priemere o 1,5 percentuálneho bodu
roãne. V súvislosti s t˘m sa  zmiernila vonkaj‰ia
ekonomická nerovnováha.

Zaujímavé efekty v˘voja základn˘ch makroeko-
nomick˘ch proporcií slovenskej ekonomiky v ro-
koch 1999 – 2002 ilustruje aj v˘voj podielu prí-
rastku HDP na krytí prírastku agregátneho dopy-
tu. Tento podiel klesol v roku 2000 na necel˘ch
12 %, ão je jeho najniÏ‰ia úroveÀ v celom ana-
lyzovanom období. V roku 2001 vzrástol na tak-
mer 25 % a v roku 2002 dosiahol vy‰e 52 %. In˘-
mi slovami, po viac-menej stagnácii v rokoch
1999 a 2000 dosiahla tvorba domácich zdrojov
v rokoch 2001 a 2002 také prírastky, ktoré kry-
li stále väã‰iu ãasÈ prírastkov agregátneho dopy-
tu, priãom v roku 2002 to bola zhruba polovica
jeho prírastku.

AGREGÁTNY DOPYT A EKONOMICK¯ RAST
V ROKOCH 2003 – 2006

V rokoch 2003 – 2006 pokraãoval v slovenskej
ekonomike trend zr˘chºujúceho sa hospodárske-
ho rastu, ktor˘ zaãal v roku 2001. Pozoruhodn˘
prírastok reálneho HDP v roku 2006 o 8,3 % v ko-
neãnom dôsledku znamená, Ïe makroekonomic-
ká v˘konnosÈ slovenskej ekonomiky sa v rokoch
2003 – 2006 zvy‰ovala priemerne o 6 % roãne
(tab. 3). V porovnaní s rokmi 1999 – 2002 je to
rast takmer trikrát vy‰‰í. Primárne to súvisí so
zr˘chlením dynamiky rastu agregátneho dopytu
z (priemern˘ch) 4 % v rokoch 1999 – 2002 na
9,1 % v rokoch 2003 – 2006, teda na viac ako
dvojnásobok.

Príãinou vy‰‰ieho rastu agregátneho dopytu
bol rastúci domáci aj vonkaj‰í dopyt. Relatívne väã-
‰í vplyv na zr˘chlenie rastu agregátneho dopytu
mal v‰ak domáci dopyt, ktorého (priemern˘) rast

3 I‰lo o tzv. balíãky ekonomick˘ch
opatrení prijaté v 1. polroku 1999,
pomocou ktor˘ch sa podarilo
zastaviÈ r˘chle oslabovanie
v˘menného kurzu koruny. Toto
oslabovanie kulminovalo na
prelome 1. a 2. polroka 1999, keì
v˘menn˘ kurz dosiahol cca 45,5
SKK/EUR resp. 43,8 SKK/USD.

4 Investiãn˘ dopyt sa teda v rokoch
1999 a 2000 zníÏil kumulatívne
takmer o 24 %. KeìÏe jeho
medziroãn˘ prírastok v roku 2001
(o vy‰e 12 %) kompenzoval len
polovicu jeho predchádzajúceho
poklesu, zaznamenal investiãn˘
dopyt v rokoch 1999 – 2002
pokles v priemere o 3,6 % roãne.

Tab. 3 Skladba agregátneho dopytu a jeho krytie (medziroãné zmeny v stálych cenách v r. 2000)

22000033 22000044 22000055 22000066 PPrriieemmeerr

UUkkaazzoovvaatteeºº mmlldd..  SSkk %% mmlldd..  SSkk %% mmlldd..  SSkk %% mmlldd..  SSkk %% 22000033 –– 22000066,, %%

Koneãná spotreba domácností* 1,2 0,2 24,6 4,2 43,1 7,0 40,4 6,1 4,3 

Koneãná spotreba verejnej správy 8,1 3,9 4,4 2,0 -1,3 -0,6 8,9 4,1 2,3

Tvorba hrubého fixného kapitálu -6,3 -2,3 13,4 5,0 49,2 17,5 24,3 7,3 6,7

Zmena stavu zásob** -16,7 x 24,4 x 6,9 x 3,4 x x 

DDoommááccii  ddooppyytt  cceellkkoomm --1133,,77 --11,,33 6666,,88 66,,22 9977,,99 88,,66 7777,,00 66,,44 66,,00

V˘voz tovarov a sluÏieb 117,4 15,9 67,7 7,9 127,3 13,8 218,0 20,7 14,5

AAggrreeggááttnnyy  ddooppyytt 110033,,77 55,,77 113344,,55 77,,00 222255,,22 1100,,99 229955,,00 1133,,00 99,,11

Krytie agregátneho dopytu
– dovoz tovarov a sluÏieb 61,6 7,6 77,3 8,8 158,1 16,6 197,6 17,8 12,6
– hrub˘ domáci produkt 42,1 4,2 57,2 5,4 67,1 6,0 97,4 8,3 6,0

* vrátane neziskov˘ch in‰titúcií slúÏiacich domácnostiam
** vrátane ‰tatistickej diskrepancie



sa zv˘‰il aÏ ‰tvornásobne (z 1,5 % na 6,0 %), k˘m
v prípade vonkaj‰ieho dopytu to bolo zhruba
dvojnásobne (z 8,1 % na 14,5 %). Na zr˘chlení
dynamiky rastu domáceho dopytu sa podieºali
v‰etky jeho hlavné zloÏky, ale relatívne najviac in-
vestiãn˘ dopyt, ktor˘ rástol nadpriemern˘m tem-
pom (oproti rastu domáceho dopytu). Za zmien-
ku stojí tieÏ skutoãnosÈ, Ïe dynamika rastu domá-
ceho dopytu v rokoch 2002 – 2006 sa v priemere
zhodovala s dynamikou rastu reálneho HDP (do-
mácich zdrojov).

Z toho zároveÀ vypl˘va, Ïe rast reálneho HDP
v rokoch 2003 – 2006 zaostával za dynamikou
rastu agregátneho dopytu v priemere o vy‰e 3 per-
centuálne body roãne. Predstih rastu agregát-
neho dopytu pred rastom domácich zdrojov (reál-
neho HDP) si vynútil zr˘chliÈ (priemern˘) rast cel-
kového dovozu zo 6,6 % v rokoch 1999 – 2002
na 12,6 % v rokoch 2003 – 2006, t.j. pribliÏne
na dvojnásobok. V porovnaní s rastom celkové-
ho v˘vozu v rokoch 2003 – 2006 bol rast celko-
vého dovozu napriek tomu niÏ‰í v priemere o 2
percentuálne body roãne.

Oproti rastu agregátneho dopytu bol v‰ak rast
celkového dovozu v rokoch 2003 – 2006 na-
opak vy‰‰í, a to v priemere aÏ o 3,5 percentuál-
neho bodu roãne.5 V dôsledku toho sa v tomto
období podiel celkového dovozu na krytí agregát-
neho dopytu neustále zvy‰oval, priãom v roku
2006 uÏ prekroãil hranicu 50 %. Úmerne tomu
sa na krytí agregátneho dopytu zniÏoval podiel
domácich zdrojov (reálneho HDP) a v roku 2006
klesol pod hranicu 50 %. Povedané inak, na-
priek tomu, Ïe sa prírastok domácich zdrojov
v tomto období kaÏdoroãne zvy‰oval zr˘chºujú-
cim sa tempom, pokr˘val relatívne stále men‰iu
ãasÈ prírastku agregátneho dopytu. Tento po-
diel klesol zo spomínan˘ch vy‰e 50 % v roku
2002 na asi 40 % v rokoch 2003 a 2004 resp.
na pribliÏne 30 % v rokoch 2005 a 2006. V tej-
to súvislosti v‰ak treba poukázaÈ na r˘chly rast
otvorenosti slovenskej ekonomiky. UÏ v roku
2004 pri vstupe do EÚ bola slovenská ekonomi-
ka veºmi otvorená, pretoÏe celková nominálna
hodnota v˘vozu a dovozu tovarov a sluÏieb bola

asi o 53 % vy‰‰ia ako HDP v beÏn˘ch cenách. Po-
ãas posledn˘ch dvoch rokov sa v‰ak stala e‰te
otvorenej‰ou – miera jej otvorenosti stúpla v roku
2005 na 60 % a v roku 2006 aÏ na 76 %.

V˘sledky anal˘zy v˘voja makroekonomickej v˘-
konnosti slovenskej ekonomiky v rokoch 1996 –
2006 moÏno prehæbiÈ tak, Ïe rast reálneho HDP
bude v kaÏdom roku analyzovaného obdobia
rozloÏen˘ na príspevok domáceho dopytu a prís-
pevok ãistého v˘vozu. Práve z tohto pohºadu vy-
jadrujú v˘voj reálneho HDP v analyzovanom ob-
dobí údaje v tab. 4. Tieto údaje dokumentujú nie-
len to, Ïe rast v˘konnosti slovenskej ekonomiky
v roku 2006 bol najr˘chlej‰í v celom analyzova-
nom období (a s veºkou pravdepodobnosÈou aj
v celej doteraj‰ej histórii jej samostatnej existen-
cie), ale zároveÀ indikujú dôvod preão to tak
bolo.

Relatívne vysoké tempo rastu, ktoré slovenská
ekonomika dosahovala v rokoch 1996 – 1998, ne-
bolo dlhodobo udrÏateºné, pretoÏe nezodpove-
dalo jej vtedaj‰ím reálnym moÏnostiam. Príãinou
bol neprimerane vysok˘ rast domáceho dopytu
v roku 1996, ktor˘ bol impulzom k jej prehrieva-
niu. Svedãí o tom skutoãnosÈ, Ïe rast HDP sa po-
stupne spomaºoval a navy‰e, sprevádzala ho pre-
hlbujúca sa vonkaj‰ia a vnútorná nerovnováha.

K zásadnej zmene, ktorá je kºúãová z hºadiska
dlhodobej udrÏateºnosti ekonomického rastu do-
‰lo aÏ v roku 2006. T˘ka sa vplyvu tzv. ãistého v˘-
vozu na v˘voj reálneho HDP. Prv˘ raz v analyzo-
vanom období – a s veºkou pravdepodobnosÈou
aj v histórii samostatnej SR – do‰lo totiÏ k tomu,
Ïe ãist˘ v˘voz prispel pomerne v˘znamnou mie-
rou k rastu reálneho HDP, a to v podmienkach
vysokého rastu domáceho dopytu. V prevaÏnej
väã‰ine predchádzajúcich rokov mal ãist˘ v˘voz
na rast HDP spravidla brzdiaci vplyv, v˘nimoãne
neutrálny vplyv. V rokoch 1999 a 2003 síce k ras-
tu reálneho HDP tieÏ v˘znamne prispel, bolo to
v‰ak v podmienkach reálneho poklesu domáce-
ho dopytu. V roku 2006 mal teda rast slovenskej
ekonomiky kvalitatívne novú podobu, ktorú moÏ-
no povaÏovaÈ za prirodzené pokraãovanie tren-
du jej v˘voja od roku 2000.B
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5 Pre porovnanie moÏno uviesÈ, 
Ïe v rokoch 1996 – 1998 táto
medzera predstavovala priemerne
6 percentuálnych bodov roãne,
v rokoch 1999 - 2002 klesla na 
2,6 percentuálneho bodu roãne.

Tab. 4 Rozklad rastu reálneho HDP (v %) na príspevky faktorov (v % bodoch) v rokoch 1996 – 2006

RRookk DDoommááccii  ddooppyytt ââiisstt˘̆  vv˘̆vvoozz HHDDPP

1996 16,8 -9,9 6,9

1997 6,6 -0,9 5,7

1998 5,1 -1,4 3,7

1999 -6,5 6,8 0,3

2000 0,4 0,3 0,7

2001 8,2 -5,0 3,2

2002 4,4 -0,3 4,1

2003 -1,3 5,5 4,2

2004 6,3 -0,9 5,4

2005 8,8 -2,8 6,0

2006 6,7 1,6 8,3

Zdroj: ·Ú SR, vlastné prepoãty.

Literatúra
1. ·tatistická správa o základn˘ch

v˘vojov˘ch tendenciách v hospo-
dárstve SR v roku 2006.Bratislava:
·Ú SR, Bratislava 2007.
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Kontrolné a regulaãné in‰titúcie
dohliadajúce na finanãn˘ trh
v Európe 2. ãasÈ 

Ing. Adriana Chovanová, PhD. 
Ekonomická fakulta, Technická univerzita v Ko‰iciach

BELGICKO
Centrálnou bankou je v tejto krajine Banque Na-

tionale de Belgique (BNB ), ktorá vznikla v roku
1850. K jej úlohám moÏno zaradiÈ ãinnosti súvi-
siace s postavením v Eurosystéme, ktor˘mi sú
emisia bankoviek a ich umiestnenie do obehu 
(vrátane mincí), zber a anal˘za informácií, zabez-
peãenie stability finanãného sektora a poskyto-
vanie sluÏieb ‰tátu, finanãnému sektoru a verej-
nosti. OblasÈ dohºadu sa v Belgicku delí na dve
ãasti. Prvú predstavuje dohºad, ktor˘ sa vykoná-
va nad individuálnymi in‰titúciami a druhú dohºad,
ktor˘ sa vykonáva nad finanãn˘m systémom vcel-
ku. V rokoch 2002 a 2004 sa v Belgicku  oblasÈ
dohºadu reformovala. 

Za v˘kon dohºadu nad finanãn˘m trhom je
zodpovedn˘ Commission bancaire, financiére et
des assurances (Úrad pre bankovníctvo, financie
a poisÈovníctvo – CBFA), ktor˘ zodpovedá za do-
hºad nad jednotliv˘mi in‰titúciami. 

Úlohou centrálnej banky Belgicka je v oblasti
dohºadu vykonávaÈ dohºad nad platobn˘m a zúã-
tovacím systémom. 

Úlohou Úradu je vykonávaÈ dohºad nad ban-
kami, investiãn˘mi spoloãnosÈami, poisÈovÀami,
penzijn˘mi fondmi, trhmi cenn˘ch papierov, ve-
rejn˘mi ponukami a zabezpeãiÈ ochranu zákaz-
níkov finanãného trhu. CBFA spolupracuje pri
v˘kone svojej ãinnosti s európskymi v˘bormi
CESR, CEIOPS, CEBS a BIS.1

HOLANDSKO
Holandská centrálna banka (De Nederlandsche

Bank – DNB) bola zaloÏená v roku 1814. Misiou
tejto centrálnej banky je zabezpeãiÈ stabilitu fi-
nanãného systému a in‰titúcií Holandska. Okrem
funkcie stability finanãného systému vykonáva mo-
netárnu politiku a dohºad nad bankov˘m systé-
mom, podporuje hladké fungovanie platobného
systému a plní aj iné úlohy, ktoré jej vypl˘vajú, tak
ako uÏ spomínan˘m centrálnym bankám ostat-

n˘ch európskych krajín, z postavenia v Eurosys-
téme. 

Podobne ako v Belgicku, aj v Holandsku je ob-
lasÈ dohºadu nad finanãn˘m trhom rozdelená
medzi dve in‰titúcie. Prvou je DNB, ktorá zodpo-
vedá za dohºad nad finanãn˘m trhom vcelku
a druhou je Úrad pre finanãn˘ trh (Autoriteit Fi-
nanciële Markten –AFM), ktor˘ kontroluje v˘kon
obchodnej ãinnosti finanãnej in‰titúcie vo vzÈa-
hu k zákazníkovi a vo vzÈahu k trhu (napr. k trhu
cenn˘ch papierov). Oba tieto orgány úzko navzá-
jom spolupracujú. 

V oblasti medzinárodnej spolupráce kooperu-
je Holandská centrálna banka s Medzinárodn˘m
menov˘m fondom, Medzinárodnou asociáciou
dohºadu nad poisÈovÀami, Medzinárodnou orga-
nizáciou pre dohºad nad dôchodkami, Bazilej-
sk˘m v˘borom bankového dohºadu, V˘borom
pre platobné a zúãtovacie systémy (CPSS), v˘bor-
mi CEBS, CEIOPS, PSSC, Koordinaãn˘m v˘bo-
rom pre clearing, ktor˘ dohliada na clearingové
aktivity a s pracovn˘mi skupinami Európskej rady
pre poisÈovníctvo a Európskej rady pre dôchod-
ky.1

LUXEMBURSKO
Od roku 1998 je centrálnou bankou v Luxem-

burgu Banque centrale du Luxembourg (BCL). Je
to verejná in‰titúcia, ktorá je personálne, in‰titu-
cionálne, prevádzkovo a finanãne nezávislá. Jej
hlavnou úlohou je udrÏiavaÈ finanãnú stabilitu, za-
bezpeãiÈ funkãn˘ platobn˘ systém, uskutoãÀovaÈ
monetárnu politiku, emitovaÈ bankovky a spra-
covávaÈ anal˘zy. V oblasti dohºadu BCL zodpo-
vedá len za dohºad nad platobn˘m systémom. 

Dohºad nad bankov˘m systémom Luxemburs-
ka má Úrad pre dohºad nad finanãn˘m trhom
(Commission de surveillance du secteur financier
– CSSF), ktor˘ vznikol v roku 1998. Tento úrad
prevzal úlohy od BCL a v súãasnosti je zodpoved-
n˘ za dohºad nad bankami, kolektívnym investo-

In‰titúcie, ktoré sa zaoberajú dohºadom nad bankov˘m trhom v jednotliv˘ch ãlensk˘ch
krajinách Európskej únie, tvoria podstatnú ãasÈ kontroln˘ch a regulaãn˘ch in‰titúcií
dohliadajúcich nad cel˘m finanãn˘m trhom v krajine. PôsobnosÈ in‰titúcií dohºadu 
nad bankov˘m trhom je rozdielna, av‰ak takmer v kaÏdej krajine má pri v˘kone bankového
dohºadu dôleÏité postavenie centrálna banka. (V predchádzajúcej ãasti autorka
analyzovala dohºad v krajinách: Nemecko, Rakúsko, Veºká Británia a Severné Írsko, Írsko,
Fínsko, Dánsko a ·védsko.)

1 CEBS –V˘bor európskeho bankové-
ho dohºadu, CEIOPS – V˘bor
európskych orgánov dohºadu nad
poisÈovníctvom a zamestnaneck˘mi
penzijn˘mi schémami, PSSC –
Poradn˘ orgán ESCB pre bezpeã-
nosÈ platobného systému a zúãto-
vacieho systému cenn˘ch papierov.
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vaním, penzijn˘mi fondmi, obchodníkmi s cen-
n˘mi papiermi, teda za dohºad nad cel˘m finanã-
n˘m trhom okrem poisÈovní. 

PoisÈovne má v kompetencii Úrad pre dohºad
nad poisÈovÀami (Commissariat aux Assurances).
Cieºom dohºadu je ochrana finanãnej stability
dohliadan˘ch subjektov a finanãného sektora
ako celku, sledovanie kvality vnútorn˘ch kon-
troln˘ch systémov a posilnenie kvality manaÏ-
mentu rizika. Okrem t˘chto úloh musí Úrad za-
bezpeãiÈ aj to, aby medzinárodné dohody a di-
rektívy EÚ boli zapracované do príslu‰n˘ch
zákonov. Tieto zákony potom aplikuje do praxe.
CSSF, orgán dohºadu v Luxembursku, spolupra-
cuje aj s BIS, (Banka pre medzinárodné platby a jej
v˘borom BCBS) a OSCO. Na úrovni EÚ sú to v˘-
bory CEBS, ECB, CESR, CEIOPS a ARC.2

FRANCÚZSKO
V roku 1800 zaloÏil Napoleón Bonaparte Ban-

que de France, centrálnu banku Francúzska.
V roku 1993 sa stala nezávislou in‰titúciou a jej
hlavnou úlohou je udrÏaÈ cenovú stabilitu. Okrem
toho Banque de France zabezpeãuje emisiu ban-
koviek, hladké fungovanie platobného systému,
monitorovanie finanãného trhu, stabilitu finan-
ãného systému, spracováva ‰túdie a anal˘zy,
spravuje devízové rezervy a poskytuje finanãné
sluÏby verejn˘m autoritám. 

Banque de France participuje aj na v˘kone
bankového dohºadu, pretoÏe jej úlohou je kon-
trolovaÈ a dohliadaÈ na finanãn˘ch sprostredko-
vateºov, analyzovaÈ finanãnú situáciu spoloãnos-
tí a ochrániÈ jednotlivcov v hospodárskej a fi-
nanãnej oblasti. 

2 ARC (Accounting Regulatory
Commitee – V˘bor pre reguláciu
v úãtovníctve, ktor˘ zaloÏila
Európska komisia pre zjednotenie
úãtovn˘ch ‰tandardov.

BBNNBB
(1850)
a.s. so 
základn˘m
imaním
10 mil. EUR

ÚLOHY:
poskytuje informácie
o bankách, dohºad nad
platobn˘m a zúãtovacím
systémom
POSTAVENIE:
nie je orgánom BD

CCBBFFAA
(2004)
vznikol
spojením
dvoch
úradov

– cel˘ finanãn˘ trh 
– dohºad nad jednotliv˘mi
in‰titúciami  (bankami,
poisÈovÀami, obchodníkmi
s CP, penzijn˘mi fondmi),
ochrana zákazníkov

CBFA
1) BNB
2) CEIOPS

CEBS
CESR

CBFA
BIS(BCBS)

DDNNBB
(1814)

ÚLOHY:
dohºad nad finanãn˘m
trhom a in‰titúciami –
administratívne 
usporiadanie, finanãná
spoºahlivosÈ 
(od roku 2004)
POSTAVENIE:
je orgánom dohºadu

AAFFMM – cel˘ finanãn˘ trh
– kontroluje obchodnú 
ãinnosÈ finanãnej
in‰titúcie vo vzÈahu
k zákazníkovi, 
tok informácií

DNB
1) AFM
2) CEBS

CEIOPS
PSSC

Koordinaãn˘
v˘bor pre
clearing

DNB
BIS (BCBS)
IAIS
IOPS
MMF
CPSS

CCeennttrráállnnaa
bbaannkkaa

ÚÚlloohhyy  aa  ppoossttaavveenniiee  
CCBB  vv  oobbllaassttii  BBDD

OOrrggáánn  
ddoohhººaadduu

OObbllaassÈÈ  jjeehhoo  ppôôssoobbeenniiaa  
aa  úúlloohhyy

SSppoolluupprrááccaa
ddoommaa  aa  vv  EEÚÚ

SSppoolluupprrááccaa  
mmiimmoo  EEÚÚ

Tab. 4 Orgány dohºadu v krajinách Beneluxu a vo Francúzsku

BELGICKO

HOLANDSKO

BBCCLL
(1998)

ÚLOHY:
dohºad nad platobn˘m
systémom
POSTAVENIE:
nie je orgánom BD

CCSSSSFF
(1998)           
Úrad pre
dohºad nad 
poisÈovÀami

1) – cel˘ finanãn˘ trh
okrem  poisÈovníctva

– ochrana finanãnej
stability in‰titúcií a celého
sektora, kvalita 
vnútorn˘ch kontroln˘ch
systémov
2) poistn˘ trh

CSSF
1) Úrad pre
dohºad nad
poisÈovÀami
2) ARC

CEBS
CEIOPS
CESR

CSSF
BIS (BCBS)
IOSCO

LUXEMBURSKO

BBaannqquuee  
ddee  FFrraannccee
(1800)

ÚLOHY:
dohºad nad finanãn˘mi
sprostredkovateºmi,
analyzuje situáciu
spoloãností, chráni
jednotlivcov na trhu
POSTAVENIE:
nie je orgánom BD

11))  BBaannkkoovváá
kkoommiissiiaa

22))  CCRRBBFF  
33))  CCEECCEEII  
44))  CCNNCCTT  
55))  CCOOBB
66))  CCCCAA

1) Banková komisia 
vykonáva dohºad nad
bankami a príslu‰n˘mi
in‰titúciami (ochrana
spotrebiteºov, stabilita
a efektívnosÈ 
dohliadan˘ch subjektov)

Banková
komisia
1) CECEI
Úrad pre fin.
trh CCLRF
CCSF
2) CEBS

Banková 
komisia

BIS (BCBS)

FRANCÚZSKO
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1984, v˘kon bankového dohºadu rozdelen˘ me-
dzi tri in‰titúcie: Bankov˘ regulaãn˘ v˘bor, V˘bor
úverov˘ch in‰titúcií a Bankovú komisiu. V‰etky tri
organizácie spolupracovali s centrálnou bankou.
V roku 1996 sa po reforme situácia zmenila a tak-
isto aj názvy a právomoci jednotliv˘ch orgánov.
Vznikli in‰titúcie: Comité de la réglementation
bancaire et financière (V˘bor pre bankovú a fi-
nanãnú reguláciu – CRBF ), Comité des établis-
sements de crédit et des entreprises d'investisse-
ment (V˘bor pre vznik úverov˘ch in‰titúcií a in-
vestiãn˘ch spoloãností – CECEI), Conseil national
du crédit et du titre ( Národn˘ v˘bor pre úvery
a cenné papiere – CNCT) a Commission bancai-
re (Banková komisia). 

Okrem t˘chto organizácií existujú e‰te dve ìal-
‰ie, ktoré sa podieºajú na dohºade nad finanãn˘m
trhom a sú to Commission des opérations de
bourse (Komisia pre cenné papiere – COB)
a Commission de contróle des assurances (Úrad
pre dohºad nad poisÈovÀami – CCA). Dohºad nad
bankami a finanãn˘mi in‰titúciami vykonáva Ban-
ková komisia, ktorá má právo v prípade zistenia
nedostatkov udeºovaÈ sankcie a pokuty. Komi-
sia chráni spotrebiteºov a zabezpeãuje stabilitu
a efektívnosÈ dohliadan˘ch subjektov. Spolupra-
cuje s CECEI, Autorité des marchés financiers
(Úradom pre finanãn˘ trh), Národnou bankou
Francúzska a dvoma poradn˘mi v˘bormi: Porad-
n˘ v˘bor pre legislatívu a reguláciu finanãného sek-
tora (CCLRF) a Poradn˘ v˘bor pre finanãn˘ sek-
tor (CCSF ). 

Vo Francúzsku spolupracuje Banková komisia
na úrovni EÚ s v˘borom CEBS a na medzinárod-
nej úrovni s V˘borom BCBS ( tab. 4).

GRÉCKO
V Grécku je centrálnou bankou Τρ ′απεζα της

Ελλ ′αδος (Banka Grécka), ktorá bola zaloÏená
v roku 1927. V roku 1997 prijali jej akcionári
nov˘ ‰tatút, ktor˘ upravuje úlohy banky, jej ne-
závislosÈ a plán prijatia eura v roku 2001. Úlohou
banky je zabezpeãiÈ cenovú stabilitu, ìalej má ban-
ka povinnosÈ spravovaÈ devízové rezervy, emito-
vaÈ bankovky, zaistiÈ bezpeãnosÈ a fungovanie pla-
tobného a zúãtovacieho systému, vykonávaÈ do-
hºad nad bankami a príslu‰n˘mi finanãn˘mi
in‰titúciami.

V˘konom dohºadu je poverené konkrétne od-
delenie centrálnej Banky Grécka, ktor˘m je Od-
delenie dohºadu nad bankami a príslu‰n˘mi fi-
nanãn˘mi in‰titúciami. Pri v˘kone dohºadu sa
centrálna banka zameriava na kontrolu vlastn˘ch
zdrojov bánk, kontrolu likvidity, solventnosti a ka-
pitálovej primeranosti bánk (tzv. obozretné pod-
nikanie bánk) a kontrolu vnútorného kontrolné-
ho systému bánk. 

Na dohºade nad finanãn˘m trhom sa okrem
centrálnej banky podieºajú aj ìal‰ie dve in‰titú-
cie, priãom jedna z nich vykonáva dohºad nad bur-
zami a trhom cenn˘ch papierov (Komisia pre ka-
pitálov˘ trh) a druhá vykonáva dohºad nad pois-
ÈovÀami a poistn˘m trhom (Riaditeºstvo pre

poisÈovne). Cieºom dohºadu je vytvoriÈ bezpeãn˘
a fungujúci finanãn˘ systém v krajine.

PORTUGALSKO
Centrálnou bankou Portugalska je Banco de Por-

tugal, ktorá bola zaloÏená v roku 1846. V roku
1974 bol jej ‰tatút pozmenen˘ a centrálna ban-
ka získala po prv˘ raz zodpovednosÈ za bankov˘
dohºad. S väã‰ou kontrolou rozpoãtovej politiky
a s rastúcou integráciou na európskom trhu sa
v˘razne zmenilo postavenie Banco de Portugal.
V súãasnosti je jej hlavnou úlohou udrÏaÈ ceno-
vú stabilitu a zodpovednosÈ za fungovenie pla-
tobného systému. 

Banco de Portugal je poverená bankov˘m do-
hºadom a má predov‰etk˘m zaistiÈ stabilitu finanã-
ného systému, efektívnosÈ jeho operácií, ochra-
nu vkladov a vkladateºov. Dohliadan˘mi subjekt-
mi sú najmä banky, sporiteºne, investiãné
spoloãnosti, lízingové a faktoringové spoloãnos-
ti, zmenárne, spoloãnosti vydávajúce kreditné
karty a finanãné spoloãnosti, ktoré zah⁄Àajú dea-
lerov a brokerov finanãn˘ch sluÏieb. 

Nástroje dohºadu majú preventívny v˘znam
s cieºom zaistiÈ stabilitu in‰titúcií a im zveren˘ch
fondov. Jedn˘m z nástrojov je aj zásah centrál-
nej banky do procesu vzniku novej finanãnej spo-
loãnosti, pretoÏe je to jedna z moÏností ako za-
brániÈ destabilizácii finanãného systému (napr. ak
je nevhodná organizaãná ‰truktúra, prípadne ak-
cionári a pod.). Po udelení licencie zaãne centrál-
na banka systematicky sledovaÈ aktivity t˘chto spo-
loãností, a to podºa postupov a pravidiel dohºa-
du, priãom sa kladie dôraz najmä na minimálnu
v˘‰ku základného imania a minimálnu v˘‰ku
vlastn˘ch zdrojov pre krytie úverového a trhové-
ho rizika3. 

Na trhu, kde existuje zmluvná sloboda a fi-
nanãné inovácie, je povinnosÈou Banco de Portu-
gal  kontrolovaÈ, ãi dohliadané subjekty poskytu-
jú zákazníkom potrebné informácie o poskytova-
n˘ch finanãn˘ch sluÏbách a o ich prípadn˘ch
rizikách. V prípade ak sa zistí urãité poru‰enie prí-
slu‰n˘ch pravidiel, centrálna banka príjme opat-
renia (môÏe napríklad poÏadovaÈ zmenu organi-
zaãnej ‰truktúry). Vo v˘nimoãn˘ch prípadoch
môÏe danej in‰titúcii odobraÈ licenciu. V prípade,
ak táto in‰titúcia nie je schopná vyplatiÈ vklady svo-
jim vkladateºom, urobí to za Àu Fond ochrany vkla-
dov, ale len do v˘‰ky stanovenej zákonom. 

Banco de Portugal nevykonáva dohºad nad ce-
l˘m finanãn˘m trhom. Na dohºade sa zúãastÀu-
jú ìal‰ie dve in‰titúcie, a to Comissa~o do Merca-
do de Valores Mobiliários (Komisia pre trh cen-
n˘ch papierov – CMVM), ktorá dohliada nad
trhom cenn˘ch papierov a Instituto de Seguros
de Portugal (Portugalsk˘ in‰titút pre poisÈovníc-
tvo – ISP).

Národná banka Portugalska spolupracuje
s BCBS a pracovnou skupinou v rámci OECD
(FATF – v otázkach t˘kajúcich sa prania ‰pinav˘ch
peÀazí a získavania peÀazí z nelegálnych aktivít).
ëal‰iu spoluprácu rozvinula centrálna banka Por-
tugalska v portugalsky hovoriacich africk˘ch kra-

3 Táto oblasÈ zabezpeãenia minimál-
nej poÏiadavky kapitálovej
primeranosti finanãnej in‰titúcie
vypl˘va z medzinárodnej Bazilejskej
dohody, ktorá usmerÀuje podnika-
nie finanãn˘ch in‰titúcií v medziná-
rodnom meradle. Dohoda bola
podpísaná v Bazileji, po prv˘krát
v roku 1988 a novelizovaná
naposledy v roku 2004.
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jinách (PALOP), kde pôsobí ako prostredník me-
dzi portugalskou vládou a Bankou pre americk˘
rozvoj, Bankou pre africk˘ rozvoj a Fondom af-
rického rozvoja.

·PANIELSKO
Centrálnou bankou ·panielska je Banco de

Espa~na, ktorá bola zaloÏená v roku 1782. V roku
1921 bol po prv˘krát zákonom upraven˘ vzÈah

medzi Banco de Espa~na a súkromn˘mi bankami,
s cieºom zmeniÈ jej postavenie z emisnej banky
na skutoãnú centrálnu banku. Jej základné ima-
nie bolo nav˘‰ené kvôli zabezpeãeniu kontroly nad
súkromn˘mi bankami bez ak˘chkoºvek obme-
dzení. 

Do roku 1936 boli v ·panielsku nezhody me-
dzi vládou a centrálnou bankou a to najmä pre-
to, Ïe centrálna banka mala právo disponovaÈ s re-

BBaannkkaa
GGrréécckkaa
(1927)

ÚLOHY:
vykonáva dohºad nad
bankami a príslu‰n˘mi
finanãn˘mi in‰titúciami
(kontrola likvidity, sol-
ventnosti, kapitálovej
primeranosti, vnútorného
kontrolného systému)
POSTAVENIE:
je orgánom BD

KKoommiissiiaa
pprree  
kkaappiittáálloovv˘̆
ttrrhh

RRiiaaddiitteeººssttvvoo
pprree  
ppooiissÈÈoovvnnee

1) – trh cenn˘ch papierov
– dohºad nad trhmi CP

a burzami
2) – poistn˘ trh

– dohºad nad 
poisÈovÀami

Banka Grécka
1) Komisia pre
kapitálov˘ trh,
Riaditeºstvo
pre poisÈovne,
2) ECB

CEBS

Banka Grécka
BIS (BCBS)

BBaannccoo  ddee
PPoorrttuuggaall
(1846)

ÚLOHY:
dohºad bánk, 
investiãn˘ch spoloãností
a pod., zaistenie stability
fin. systému, ochrana
vkladateºov
POSTAVENIE:
je orgánom BD

11))  CCMMVVMM
22))  IISSPP

1) – trh cenn˘ch papierov
– dohºad nad trhmi CP

a burzami
2) – poistn˘ trh

– dohºad nad 
poisÈovÀami

Banco de
Portugal
1) CMVM

ISP
2) ESCB

CESR
Fórum pre  
finanãnú 
stabilitu

Banco de
Portugal

BIS (BCBS)
FATF
MMF
PALOP*

CCeennttrráállnnaa
bbaannkkaa

ÚÚlloohhyy  aa  ppoossttaavveenniiee  
CCBB  vv  oobbllaassttii  BBDD

OOrrggáánn  
ddoohhººaadduu

OObbllaassÈÈ  jjeehhoo  ppôôssoobbeenniiaa  
aa  úúlloohhyy

SSppoolluupprrááccaa
ddoommaa  aa  vv  EEÚÚ

SSppoolluupprrááccaa  
mmiimmoo  EEÚÚ

Tab. 5 Orgány dohºadu v juÏn˘ch krajinách Európy

GRÉCKO

PORTUGALSKO

BBaannccoo  ddee
EEssppaa~~nnaa
(1782)

ÚLOHY:
regulácia a neustály
dohºad bankového
sektora, zaistenie stability
fin. systému, aplikácia
anal˘z do praxe
POSTAVENIE:
je orgánom BD

11))  CCNNMMVV
22))  DDGGSS

1) – trh cenn˘ch papierov
– dohºad nad trhmi CP 

a burzami  
2) – poistn˘ trh

– dohºad nad 
poisÈovÀami a penzijn˘mi
fondmi

Banco de
Espa~na
1) CNMV

DGS
2) ESCB

CESR

Banco de
Espana      
Orgány
dohºadu
v Latinskej
Amerike
BIS (BCBS)
IOSCO
IAIS

·PANIELSKO

BBaannccaa
dd’’IIttaalliiaa
(1893)

ÚLOHY:
udeºuje bankám licenciu,
vykonáva nad nimi
dohºad
POSTAVENIE:
je orgánom BD

11))  CCOONNSSOOBB
22))  IISSVVAAPP

1) – trh cenn˘ch papierov
– dohºad nad trhmi CP

a burzami
2) poistn˘ trh

Banca d’Italia
1) CICR

CONSOB
COVIP
ISVAP
UIC

Minister
‰tátnej 
pokladne
2) ESCB

CESR

Banca d’Italia
BIS (BCBS)
G10

TALIANSKO

*Centrálna banka Portugalska v portugalsky rozprávajúcich africk˘ch krajinách (portugalská skratka PALOP),
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Czervami zlata. V roku 1946 sa centrálna banka sta-

la len obyãajn˘m príveskom ministerstva financií
a o monetárnej politike rozhodovala samotná
vláda. 

Po roku 1959 uÏ bola ‰panielska hospodárska
politika menej intervenãná a banka zaãala veno-
vaÈ väã‰iu pozornosÈ trhov˘m podmienkam (eko-
nomika sa stala otvorenou). 

Po prijatí zákona pre reguláciu úverov a bánk
v roku 1962 a obnove demokracie v krajine,
v druhej polovici 70-tych rokov 20. storoãia, sa
Banco de Espa~na úspe‰ne transformovala na
centrálnu banku a prevzala plnú zodpovednosÈ
za fungovanie platobného systému, cenovú sta-
bilitu, reguláciu a dohºad nad bankov˘m sekto-
rom. Od roku 1994 je nezávislou in‰titúciou a do-
hliadajúcim orgánom nad bankami. 

·truktúrny model dohºadu sa v tejto krajine
skladá zo ‰tyroch základn˘ch ãastí, ktor˘mi sú
efektívna regulácia (zah⁄Àa pravidlá pre v˘kon
bankov˘ch ãinností), v˘kon neustáleho dohºadu
(pravidelné prijímanie informácii, ich anal˘za
a kontrola), z nápravn˘ch opatrení dohºadu
a sankãného systému. Dohliadan˘mi subjektmi sú
banky, sporiteºne, poboãky zahraniãn˘ch bánk,
hypotekárne banky, konsolidované skupiny bánk,
emitenti elektronick˘ch peÀazí a zmenárne. 

Základn˘m cieºom Banco de Espa~na je pri v˘-
kone dohºadu zabezpeãiÈ stabilitu finanãného
systému. Banka sa tak snaÏí minimalizovaÈ riziko
vzniku finanãn˘ch kríz jednotliv˘ch bánk. Av‰ak
ani tieto snahy nevyluãujú moÏnosÈ existencie
zle riaden˘ch a neefektívnych in‰titúcií. ZniÏovaÈ
poãet moÏn˘ch kríz umoÏÀujú informácie, ktoré
má centrálna banka v danej situácií o rizikovom
profile dohliadanej in‰titúcie. 

Banco de Espa~na overuje aj súlad medzi pra-
vidlami regulácie a postupmi banky v oblasti
transparentnosti a ochrany zákazníkov. Informá-
cie, ktoré centrálna banka pri svojej ãinnosti zí-
skava o jednotliv˘ch dohliadan˘ch in‰titúciách, ne-
smie podºa zákona zverejniÈ, preto poskytuje len
súhrnné informácie o celom sektore. Okrem toho
centrálna banka dáva návrhy a odporúãania na
zmenu legislatívy a prijatie nov˘ch opatrení v ob-
lasti bankového dohºadu, ktoré po schválení za-
vádza do praxe. 

Na v˘kone dohºadu nad finanãn˘m trhom
v ·panielsku sa okrem Banco de Espa~na podie-
ºajú ìal‰ie dohliadacie orgány, ktor˘mi sú Comi-
sión Nacional de Mercado de Valores (Komisia pre
národn˘ trh cenn˘ch papierov – CNMV ), ktorá
pôsobí v oblasti trhu cenn˘ch papierov a Direc-
ción General de Seguros (Generálne riaditeºstvo
pre poistenie – DGS), ktoré je orgánom dohºadu
v oblasti poistenia a penzijn˘ch fondov. 

Národná banka ·panielska udrÏiava aj vzÈahy
s centrálnymi bankami krajín Latinskej Ameriky
v otázke bankového dohºadu na princípe bilate-
rálnych dohôd.

TALIANSKO
V Taliansku je centrálnou bankou Banca d’Ita-

lia (Banka Talianska),  ktorá bola zaloÏená v roku

1893. Od roku 1894 je zodpovedná za riadenie
monetárnej politiky a za finanãn˘ dohºad a od
roku 1926 je emisnou bankou. Je to nezávislá in-
‰titúcia, ktorej úlohou je chrániÈ konkurencie-
schopnosÈ bankového sektora. Okrem toho plní
úlohu ‰tátnej pokladnice a prostredníctvom svo-
jej monetárnej politiky prispieva k zniÏovaniu in-
flácie. 

Banca d’Italia je poverená bankov˘m dohºadom.
To znamená , Ïe v rámci svojej ãinnosti vydáva
bankové povolenie novovznikajúcim in‰titúciám,
ktoré spæÀajú urãité podmienky (napr. banka má
formu akciovej spoloãnosti, kapitál banky nie je
niÏ‰í neÏ kapitál urãen˘ centrálnou bankou, zá-
stupcovia banky prezentujú vhodnú ‰truktúru
organizácie a stanov a navrhujú osoby, ktoré
budú zastávaÈ administratívne, v˘konné a kon-
trolné funkcie v intenciách profesionality, dô-
stojnosti a nezávislosti vo svojej ãinnosti). Po ude-
lení povolenia a vzniku novej in‰titúcie, centrál-
na banka vykonáva nad danou in‰titúciou dohºad.
Bankov˘ dohºad a dohºad nad ostatn˘mi finanã-
n˘mi sprostredkovateºmi vykonávajú aj Minister-
sk˘ v˘bor pre úvery a úspory (Comitato intermi-
nisteriale per il credito e il risparmio – CICR), Mi-
nister ‰tátnej pokladnice a Banca d’Italia. 

Centrálna banka Talianska má autonómne prá-
vo v otázke kontroly úverov˘ch in‰titúcií. Kontro-
la a v˘kon bankového dohºadu sú interné alebo
externé. 

Pri externej kontrole centrálna banka, v zhode
s nariadeniami CICR, vydáva nariadenia v‰eo-
becného charakteru t˘kajúce sa adekvátneho
kapitálu banky, potlaãenia rizík vypl˘vajúcich z ich
rozliãn˘ch útvarov, podielov v banke a administra-
tívnych, úãtovn˘ch a vnútorn˘ch kontrol. Pri tej-
to kontrole môÏe centrálna banka predvolaÈ úrad-
níkov, ãlenov zhromaÏdenia spoloãenstva a funk-
cionárov banky a prehodnotiÈ a preskúmaÈ situáciu
v banke. 

Internú kontrolu vykonáva prostredníctvom
osobn˘ch in‰pekcií priamo v dohliadan˘ch  ban-
kách. Centrálna banka Talianska je oprávnená po-
ÏadovaÈ informácie t˘kajúce sa kontrolovaného
subjektu aj od kompetentnej autority ‰tátu v rám-
ci EÚ, kde sídlia poboãky talianskych bánk. Na zá-
klade dohôd o spolupráci v otázkach v˘konu do-
hºadu s in˘mi krajinami môÏe Banca d’Italia ur-
ãiÈ, spoloãne s kompetentn˘mi autoritami ‰tátov
mimo EÚ, spôsob in‰pekcie poboãiek bánk na úze-
mí príslu‰n˘ch ‰tátov. Pri v˘kone kontroln˘ch
funkcií formuluje centrálna banka Talianska ná-
vrhy na uznesenia pre konkurencieschopnosÈ
a poskytuje ich Ministerskému v˘boru pre úvery
a úspory. ZároveÀ vydáva spôsob a rozsah regu-
lácie, udeºuje in‰trukcie a poskytuje verejnosti
existujúce princípy a kritériá  kontroln˘ch orgá-
nov. 

Banca d’Italia spolupracuje pri v˘kone svojich
ãinností s Commissione Nazionale per le Societá
e la Borsa (Národná komisia pre spoloãnosti a bur-
zu – CONSOB4), Commissione di vigilanza sui
fondi pensioni (Komisia pre kontrolu penzijn˘ch
fondov – COVIP),  Istituto per la vigilanza sulle as-

4 CONSOB – verejná autorita
zodpovedná za reguláciu talianske-
ho trhu cenn˘ch papierov.
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sicurazioni private e di interese collettivo (In‰titút
pre kontrolu súkromn˘ch poistení a kolektívnych
záujmov – ISVAP) a s Ufficio Italiano Cambi (Ta-
lianska kancelária pre v˘menné kurzy – UIC).
Centrálna banka spolupracuje v rámci v˘meny in-
formácií aj s in˘mi autoritami ‰tátov EÚ.

Národná banka Talianska spolupracuje s Ban-
kou pre medzinárodné platby, skupinou vyspe-
l˘ch krajín G 10 a V˘borom európskych regulaã-
n˘ch orgánov pre cenné papiere (CESR). 

V rámci spolupráce medzi krajinami Európskej
únie spolupracujú národné banky Talianska, ·pa-
nielska a Portugalska s centrálnymi bankami
ostatn˘ch ãlensk˘ch krajín EÚ a dohliadacími au-
toritami nad ostatn˘mi finanãn˘mi in‰titúciami
v Európe (tab. 5).

RÔZNE SPÔSOBY DOHªADU A POSTAVENIE
CENTRÁLNYCH BÁNK

V oblasti bankového dohºadu v pôvodn˘ch
ãlensk˘ch krajinách Európskej únie nastali poãas
posledn˘ch rokov niektoré zmeny. Reformy do-
hºadu boli zamerané najmä na zníÏenie poãtu do-
hliadacích orgánov, úãasti centrálnych bánk na
bankovom dohºade a na ich spoluprácu. Tieto ten-
dencie urãujú v˘voj a smerovanie dohºadu nielen
v pôvodn˘ch ãlensk˘ch krajinách EÚ, ale aj v nov-
‰ích ãlensk˘ch ‰tátoch. 

Spôsob vykonávania dohºadu
V˘sledkom zníÏenia poãtu dohliadacích orgá-

nov, prípadne presúvania kompetencií alebo zme-
ny v ich vnútornej ‰truktúre, sú tri nasledujúce spô-
soby vykonávania dohºadu:
1. spôsob je zaloÏen˘ na rozdelení kompetencií

podºa sektorov finanãného trhu (ide o rozde-
lenie v˘konu dohºadu nad finanãn˘m trhom
medzi viaceré in‰titúcie, napr. jedna z nich
kontroluje banky, druhá poisÈovne a tretia trh
cenn˘ch papierov),

2. spôsob, kde dohºad nad cel˘m finanãn˘m
trhom vykonáva jedna in‰titúcia (hovoríme
o integrovanom dohºade), 

3. spôsob, kde jedna in‰titúcia robí dohºad pre
zaistenie trhu a druhá zaisÈuje transparent-
nosÈ kontrolou obchodnej ãinnosti in‰titúcií
(Holandsko).

Postavenie centrálnych bánk ako úãastníkov
dohºadu v bankovej oblasti zostáva nezmenené,
t.j. centrálne banky sú úãastníkmi dohºadu ban-
kového sektora vo v‰etk˘ch krajinách. 

Postavenie centrálnych bánk v oblasti
dohºadu

Sú tri moÏnosti postavenia  centrálnych bánk
v oblasti v‰eobecného v˘konu dohºadu nad ce-
l˘m finanãn˘m trhom:
1. Centrálna banka (CB) vykonáva dohºad nad ce-

l˘m finanãn˘m trhom (Holandsko), 
2. CB je zodpovedná za dohºad nad bankov˘m

sektorom, teda je orgánom bankového dohºa-
du, 

3. CB nie je orgánom dohºadu, len s tak˘mto or-
gánom spolupracuje. 

Spolupráca medzi in‰titúciami dohºadu
V rámci spolupráce medzi in‰titúciami dohºa-

du ide o spoluprácu :
1. na národnej úrovni (spolupráca medzi CB a or-

gánom dohºadu, prípadne spolupráca s minis-
terstvom financií, a pod.),

2. na úrovni nadnárodnej, t.j. v rámci EÚ ( spo-
lupráca orgánu dohºadu s v˘bormi EÚ – ARC,
BSC, CEBS, CESR, CEIOPS, PSSC a s fórami EÚ)
a

3. ‰ir‰ej medzinárodnej úrovni (spolupráca s BIS
a jej v˘borom BCBS, FATF, IOSCO, IAIS,
MMF,PALOP a pod.).
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CZhodnotenie kontraktov futures 

z hºadiska kreditného rizika
Ing. Alexandra Donovalová
Národná banka Slovenska

Medzi základné finanãné deriváty patria forwar-
dy, futures, swapy, predstavujúce pevné termí-
nové kontrakty, pri ktor˘ch sú podmienky obcho-
du pevne stanovené a obe strany majú povinnosÈ
splniÈ svoj záväzok, a opcie, pri ktor˘ch majiteº
opcie má právo od obchodu odstúpiÈ.

Prvotn˘m impulzom, ktor˘ viedol ku vzniku
derivátov bola snaha producentov komodít a ne-
skôr aj finanãn˘ch investorov zabezpeãiÈ sa pred
cenov˘mi pohybmi pri zv˘‰enej nestabilite v˘-
menn˘ch kurzov a úrokov˘ch sadzieb na zaãiat-
ku sedemdesiatych rokov. 

V súãasnosti vyuÏívanie finanãn˘ch derivátov nie
je obmedzené iba na zníÏenie rizika pri v˘kyvoch
na finanãn˘ch trhoch a na zaistenie dostatoãnej
predajnej ceny pre producentov komodít. Pre
mnoh˘ch investorov deriváty predstavujú príleÏi-
tosÈ na r˘chle zhodnotenie finanãn˘ch prostried-
kov, priãom v‰ak podstupujú aj riziko moÏnej
straty.

Cieºom tohto príspevku je zhodnotiÈ kontrak-
ty futures z hºadiska kreditného rizika, nakoºko
futures ako jedin˘ zástupca zo skupiny finanãn˘ch
derivátov poskytujú investorovi v˘hodu minima-
lizácie strát vypl˘vajúcich práve z kreditného ri-
zika. 

KREDITNÉ RIZIKO
Za kreditné riziko sa povaÏuje riziko finanãnej

straty spôsobenej zmenou kreditného charakte-
ru investície, a to v dvoch rovinách:
• moÏnosÈ zmeny kreditného charakteru part-

nerskej in‰titúcie, s ktorou bol obchod uzatvo-
ren˘,

• moÏnosÈ zmeny kreditného charakteru emi-
tenta a t˘m samotnej investície.

Zatiaº ão v prvom prípade je strata vy‰‰ia pri ne-
kolateralizovan˘ch finanãn˘ch operáciách, ako
sú depozity, druh˘ prípad je príznaãn˘ pre dlho-
vé cenné papiere, keì dlÏník, ãiÏe emitent nie je
schopn˘ uhradiÈ svoje záväzky, resp. zníÏila sa jeho
platobná schopnosÈ a t˘m sa zniÏuje aj kredibi-
lita emitovaného cenného papiera, ão spôsobu-
je investorovi stratu. 

Kreditné riziko moÏno analyzovaÈ  z dvoch hºa-
dísk. Z ãasového hºadiska identifikujeme kredit-
né riziko pred vysporiadaním a pri vysporiadaní.
Ako uÏ vypl˘va zo samotného názvu, kreditné ri-
ziko pred vysporiadaním sa t˘ka situácie, keì
protistrana z urãit˘ch príãin zanikne e‰te pred sa-
motn˘m plnením kontraktu a tak sa transakcia
neuskutoãní. Na druhej strane kreditné riziko pri
vysporiadaní predstavuje riziko, Ïe protistrana si
nesplní svoje záväzky v ãase vysporiadania. Dru-
h˘m hºadiskom je zdroj rizika, na základe ãoho
môÏe byÈ kreditné riziko priame a nepriame. Pria-
me kreditné riziko súvisí priamo s nesplnením
záväzkov protistrany, zatiaº ão nepriame kredit-
né riziko vypl˘va zo situácie, Ïe iná strana, ktorá
nie je v priamom vzÈahu, si nebude plniÈ svoje zá-
väzky. 

Pri efektívnom riadení kreditného rizika je dô-
leÏité predov‰etk˘m uplatÀovanie kreditn˘ch li-
mitov a sledovanie kreditnej expozície. Kreditná
expozícia v prípade pôÏiãiek je fixná a preto je jed-
noduch‰ie ju sledovaÈ a riadiÈ ako pri derivátoch,
keì je kreditná expozícia ovplyvnená aj pohyb-
mi na trhu. V tomto prípade je preto nároãnej-
‰ie predvídaÈ straty vypl˘vajúce zo zlyhania pro-
tistrany, nakoºko k zlyhaniu protistrany môÏe
dôjsÈ v ãase uzatvorenia obchodu, ale i v budúc-
nosti. V tak˘chto prípadoch sa kladie zv˘‰en˘
dôraz na riadenie kreditného rizika a obozretnosÈ.
Toto tvrdenie v‰ak nemoÏno zov‰eobecniÈ na
v‰etky finanãné deriváty. ·pecifické postavenie
medzi derivátmi majú kontrakty futures, ktoré
majú svojou podstatou najbliÏ‰ie k forwardom.

Mechanizmus kontraktov futures vychádza
z princípu forwardu a predstavuje jeho ‰tandar-
dizovanú formu. Oba druhy derivátov predstavu-
jú dohodu o dodaní podkladového aktíva k ur-
ãenému dátumu v budúcnosti. V deÀ expirácie
vzniká predávajúcemu záväzok dodaÈ podklado-
vé aktívum a kupujúcemu záväzok uhradiÈ vopred
dohodnutú cenu. Rozdiel spoãíva v tom, Ïe for-
wardy sú dvojstranné verejne neobchodované
dohody, zatiaº ão s kontraktmi futures sa ob-
choduje na burzách. Pri forwardoch protistrany
uzatvárajú medzi sebou dohodu, kde si dohod-

V˘voj na finanãn˘ch trhoch priniesol vznik mnoh˘ch nov˘ch produktov a postupov. 
Medzi v˘znamné finanãné inovácie posledn˘ch desaÈroãí patria finanãné deriváty, ktor˘ch
hodnota je odvodená od urãitého podkladového aktíva, ktor˘m môÏu byÈ akcie, obligácie,
v˘menné kurzy, úrokové miery, burzové indexy, komodity a pod. Základnou
charakteristikou t˘chto nástrojov je, Ïe sa vÏdy uzatvárajú ako termínov˘ obchod, 
t. j. zmluvné podmienky (ako napr. cena, mnoÏstvo) sa dohodnú v súãasnosti a finanãné
vysporiadanie sa uskutoãní v budúcnosti.
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nú v‰etky atribúty, ako je veºkosÈ kontraktu, ex-
pirácia ãi charakter podkladového aktíva. Pri kon-
traktoch futures je vÏdy jednou z protistrán clea-
ringové centrum a zároveÀ sú kontrakty futures
‰tandardizované burzou. Trh s forwardmi nie je
na rozdiel od kontraktov futures regulovan˘1. 

VzÈahy medzi subjektmi pri kontrakte futures

OBCHODOVANIE S KONTRAKTMI FUTURES
Kontrakty futures predstavujú dohodu medzi

dvoma stranami o kúpe, resp. predaji ‰tandard-
ného mnoÏstva urãitého podkladového aktíva
k ‰tandardne stanovenému budúcemu termínu
za vopred dohodnutú cenu, pri dennom zúãto-
vaní ziskov a strát.

Historicky najstar‰ími kontraktmi futures sú
komoditné futures, pri ktor˘ch sú podkladov˘m
aktívom buì poºnohospodárske plodiny (napr. ku-
kurica, sója, mäso), alebo kovy a minerály (napr.
meì, zlato, ropa). Pri finanãn˘ch futures sú pod-
kladov˘m aktívom prevaÏne dlhové cenné pa-
piere (napr. T-Bonds, Notes, Gilts), úroková mie-
ra (napr. LIBOR, EURIBOR), v˘menn˘ kurz (napr.
EUR/USD, GBP/CHF, USD/JPY) alebo burzov˘ in-
dex (S&P 500 Index, Nasdaq 100 Index, DAX In-
dex).

S kontraktmi futures sa obchoduje na burzách,
priãom medzi najv˘znamnej‰ie burzy patrí CBOT
(Chicago Board of Trade), CME (Chicago Mercan-
tile Exchange), EUREX, LIFFE (London Internatio-
nal Finance Futures Exchange). Burza stanovuje
‰tandardné podmienky kontraktov futures súvi-
siace s kvantitou a kvalitou podkladového aktí-
va (objem jedného kontraktu, dobu Ïivotnosti),
ako i podmienky obchodovania s kontraktmi
a dodania podkladového aktíva. Táto prehºadnosÈ
a jasné podmienky sú základn˘mi predpokladmi,
ktoré vedú k väã‰ej koncentrácii ponuky a dopy-
tu a t˘m k vysokej likvidite trhu s kontraktmi fu-
tures.

·pecifikom kontraktov futures je skutoãnosÈ, Ïe
medzi kupujúceho a predávajúceho vstupuje tre-
tia strana – clearingové centrum, ktoré môÏe byÈ
buì samostatnou organizáciou, alebo súãasÈou
burzy. Clearingové centrum nielen Ïe zabezpeãí

vysporiadanie kontraktov futures, ale t˘m, Ïe vÏdy
vystupuje ako protistrana ku kupujúcemu aj k pre-
dávajúcemu, garantuje, Ïe v‰etky záväzky kupu-
júceho aj predávajúceho budú vyrovnané. Keì-
Ïe clearingové centrum vstupuje do transakcie,
obchodní partneri sa za beÏn˘ch podmienok ne-
poznajú, a preto je aj kreditné riziko operácie za-
nedbateºné, nakoºko je veºmi málo pravdepo-
dobné, Ïe by do‰lo k zlyhaniu clearingového
centra a nesplneniu jeho záväzkov. 

Medzi kupujúceho a predávajúceho v‰ak ne-
vstupuje iba clearingové centrum, fungujúce na
ãlenskom princípe, ale aj tzv. brokeri (väã‰inou re-
nomované banky) – ãlenovia clearingového cen-
tra, ktorí spæÀajú prísne kritériá. Investori, ktorí
majú záujem vstúpiÈ do kontraktu futures, mu-
sia osloviÈ najskôr takéhoto brokera, ktor˘ násled-
ne umiestni príkaz na burzu.

âlenovia burzy môÏu byÈ zároveÀ aj ãlenmi
clearingového centra, alebo do vzÈahu s clearin-
gov˘m centrom vstupujú prostredníctvom ãlena
clearingového centra. âlen clearingového cent-
ra je vÏdy aj ãlenom burzy.

VzÈahy medzi t˘mito subjektmi znázorÀuje
schéma.

Pri uzatvorení kontraktu je teda protistranou
k investorovi clearingové centrum, ãím je kredit-
né riziko pre investora zanedbateºné. To v‰ak
neplatí pre clearingové centrum, ktoré sa vysta-
vuje riziku, a preto sa proti prípadnej strate za-
bezpeãuje tzv. systémom depozitov.

Pred uzatvorením  kontraktu futures musí pre-
dávajúci aj kupujúci u svojho brokera a tieÏ bro-
ker v clearingovom centre zloÏiÈ urãitú sumu fi-
nanãn˘ch prostriedkov, tzv. poãiatoãn˘ depozit
(initial margin), ktor˘ slúÏi na zabezpeãenie tran-
sakcie (pribliÏne 1– 2% ceny). V˘‰ka tejto sumy
je odli‰ná vo vzÈahu investor – broker a broker –
clearingové centrum, ão súvisí s kredibilitou jed-
notliv˘ch subjektov. Poãiatoãn˘ depozit, ktor˘
broker musí poukázaÈ do clearingového centra je
niÏ‰í, keìÏe prístup na burzu majú iba subjekty
spæÀajúce urãité prísne poÏiadavky, ãím sa zniÏu-
je pravdepodobnosÈ nesplnenia záväzkov z uzat-
voren˘ch kontraktov. Naproti tomu investor musí
uhradiÈ svojmu brokerovi vy‰‰iu sumu poãiatoã-
ného depozitu, pretoÏe sa na neho neuplatÀujú
v˘berové kritériá, ãím sa pochopiteºne zvy‰uje
kreditné riziko. Investor môÏe poskytnúÈ depozit
vo forme hotovosti alebo cenn˘ch papierov, pri-
ãom naìalej zostáva jeho majiteºom. Ak investor
dodal ako depozit cenn˘ papier, má nárok po
ukonãení kontraktu aj na v˘nos z tohto cenné-
ho papiera za obdobie, keì bol uloÏen˘ ako de-
pozit. 

V˘‰ka poãiatoãného depozitu, ktor˘ má slúÏiÈ
ako zábezpeka, sa môÏe zdaÈ nízka, ale clearin-
gové centrum na eliminovanie kreditného rizika
vyuÏíva e‰te systém denného zúãtovania (mar-
king–to-market). Ak závereãná cena2 kontraktu
futures (110 USD) je v urãit˘ deÀ vy‰‰ia ako cena
kontraktu (100 USD) pri jeho uzatvorení, inves-
tor vstupujúci do kontraktu ako predávajúci (krát-
ka pozícia) utrpí stratu. Pre kupujúceho (dlhá po-

Clearingové
centrum

Burza

Predávajúci

Broker

Kupujúci

Broker

1 Na obchodovanie na burzách
v USA dozerá vládna agentúra
Commodity Futures Trading
Commission. Vysok˘ ‰tandard
obchodovania a finanãnej
zodpovednosti zabezpeãuje
National Futures Association.

2 Závereãná cena (settlement price)
kontraktu je najãastej‰ie cena
posledného obchodu v dan˘ deÀ,
ale nie je to pravidlo. Aby sa
zamedzilo ‰pekuláciám s cenami na
trhu, po skonãení obchodného dÀa
zasadá v˘bor burzy, ktor˘ rozhod-
ne o tejto cene. Ak by bol posledn˘
obchod realizovan˘ e‰te niekoºko
hodín pred skonãením obchodova-
nia a po tomto obchode by sa
zverejnila závaÏná informácia
ovplyvÀujúca cenu tohto kontrak-
tu, má v˘bor právo zohºadniÈ túto
informáciu a zvoliÈ závereãnú cenu,
ktorá sa lí‰i od ceny posledného
obchodu. Následne je takto
stanovená závereãná cena
základom pre zúãtovanie ziskov
a strát z daného kontraktu.
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Czícia) dan˘ v˘voj ceny predstavuje zisk. Pokles

ceny kontraktu (90 USD) predstavuje zisk pre
predávajúceho a stratu pre kupujúceho. Tento v˘-
voj je znázornen˘ na grafe.

KaÏd˘ deÀ sa zúãtovávajú zisky a straty pripí-
saním, resp. odrátaním príslu‰nej sumy z úãtu
v clearingovom centre. Z tohto dôvodu stav na
úãte, kde je uloÏen˘ poãiatoãn˘ depozit, nesmie
nikdy klesnúÈ pod urãitú úroveÀ, ktorá sa naz˘-
va udrÏiavací depozit (maintenance margin)
a predstavuje pribliÏne 75 % poãiatoãného de-
pozitu. Hodnotu poãiatoãného aj udrÏiavacieho
depozitu urãuje clearingové centrum. V prípade,
ak by v dôsledku denného zúãtovania do‰lo k po-
klesu na úãte pod túto úroveÀ, broker vyzve
klienta, aby dorovnal poãiatoãn˘ depozit na jeho
pôvodnú v˘‰ku. Táto v˘zva sa naz˘va v˘zva na do-
datoãné vyrovnanie (margin call) a suma doda-
toãn˘ch prostriedkov, ktorú klient musí uhradiÈ,
je variaãn˘ depozit (variation margin). PovinnosÈ
zasielania variaãného depozitu je moÏné zabez-
peãiÈ buì vloÏením istej vy‰‰ej sumy na úãet, ale-
bo denn˘m dorovnávaním pozície, ktoré si uÏ vy-
Ïaduje podrobnej‰ie monitorovanie. 

Systém denného zúãtovania ziskov a strát fun-
guje v praxi nasledujúcim spôsobom. UvaÏujme
s nákupom 10 kontraktov futures s poãiatoãnou
cenou 100 USD, poãiatoãn˘m depozitom 
5 USD/kontrakt a udrÏiavacím depozitom 
3 USD/kontrakt. V˘voj ceny kontraktu poãas 5 dní
je v stæpci Závereãná cena v nasledujúcej tabuº-
ke, ktorá znázorÀuje zúãtovanie ziskov a strát pre
obe strany (kupujúceho i predávajúceho).

Pred vstupom do kontraktu musí kupujúci aj
predávajúci uhradiÈ poãiatoãn˘ depozit vo v˘‰ke
50 USD. Na konci prvého dÀa poklesla cena na
99,4 USD, ão predstavuje pre kupujúceho (pre-
dávajúceho) stratu (zisk) 6 USD, ktorá sa odráta
z (priráta k) úãtu. Nasledujúci deÀ je opätovn˘ po-
kles ceny na 95,5 USD, ktor˘ sa premietne do stra-
ty (zisku) 39 USD pre kupujúceho (predávajúce-
ho). Koneãn˘ stav na úãte kupujúceho je ku kon-
cu dÀa 5 USD. Vzhºadom na udrÏiavací depozit
(30 USD), pod ktor˘ nemôÏe stav na úãte kles-
núÈ, bude kupujúci vyzvan˘ dorovnaÈ stav na
úãte na v˘‰ku nie udrÏiavacieho, ale poãiatoãné-
ho depozitu, t. j. na v˘‰ku 50 USD. Táto suma musí
byÈ uhradená na zaãiatku nasledujúceho dÀa,

a to bez ohºadu na zmenu ceny v tento deÀ,
ktorá môÏe byÈ pre investora priaznivá a mohol
by dorovnaÈ stratu z predchádzajúceho dÀa. Tre-
tí deÀ kupujúci dorovná v˘‰ku depozitu uhrade-
ním 45 USD. Rast ceny na 100,9 USD priniesol
kupujúcemu (predávajúcemu) zisk (stratu) vo v˘‰-
ke 54 USD, ktoré sa pripoãítajú k (odrátajú z) jeho
úãtu. Po piatich dÀoch obchodovania zazname-
nal kupujúci (predávajúci) zisk (stratu) 10 USD,
keìÏe uhradil 95 USD (72 USD) ako depozit a ko-
neãn˘ stav na jeho úãte je 105 USD (62 USD).

Ako je zrejmé z uvedeného príkladu, v˘voj
ceny, ktor˘ znamená pre kupujúceho zisk, je pre
predávajúceho v rovnakej v˘‰ke stratou. Vzhºa-
dom na rozdiel medzi poãiatoãn˘m a udrÏiava-
cím depozitom (2 USD) bude kupujúci vyzvan˘,
aby dorovnal rozdiel vtedy, ak cena klesne pod
98 USD (100 – 2), a predávajúci v prípade náras-
tu ceny nad 102 USD (100 + 2). 

UKONâENIE KONTRAKTU
UkonãiÈ kontrakt moÏno tromi spôsobmi:

• zámenou (offset),
• fyzickou dodávkou podkladového aktíva (phy-

sical delivery),
• peÀaÏn˘m vysporiadaním (cash settlement).

NajvyuÏívanej‰ím spôsobom je ukonãenie kon-
traktu pred expiráciou a to opaãnou pozíciou, tzv.
zámenou. Kupujúci – dlhá pozícia (predávajúci –

kupujúci (dlhá pozícia)

predávajúci (krátka pozícia)

 F=90 F=110
F=100

Zi
sk

/st
ra

ta

cena futures

KKuuppuujjúúccii  ((ddllhháá  ppoozzíícciiaa))  PPrreeddáávvaajjúúccii  ((kkrrááttkkaa  ppoozzíícciiaa))

DDeeÀÀ ZZáávveerreeããnnáá  ZZmmeennaa PPooããiiaattooããnn˘̆ DDeeppoozziitt ZZiisskk//SSttrraattaa KKoonneeããnn˘̆ PPooããiiaattooããnn˘̆ DDeeppoozziitt  ZZiisskk//SSttrraattaa KKoonneeããnn˘̆
cceennaa cceennyy ssttaavv ssttaavv ssttaavv ssttaavv

0 100,0 - 50 50 - 50 50

1 99,4 -0,6 50 0 -6 44 50 0 6 56

2 95,5 -3,9 44 0 -39 5 56 0 39 95

3 100,9 5,4 5 45 54 104 95 0 -54 41

4 102,2 1,3 104 0 13 117 41 0 -13 28

5 101,0 -1,2 117 0 -12 105 28 22 12 62

9955 1100 110055 7722 --1100 6622

V˘voj zisku a strát pre kupujúceho a predávajúceho

Zúãtovanie ziskov a strát poãas piatich dní
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krátka pozícia) uskutoãní príkaz na predaj (nákup)
kontraktu s rovnak˘mi kvalitatívnymi a kvantita-
tívnymi vlastnosÈami. KeìÏe v kaÏdom kontrak-
te je protistranou clearingové centrum, z pohºa-
du clearingového centra zaujíma investor obe
pozície, krátku i dlhú, ktoré sa navzájom vyrov-
najú.

V prípade, Ïe sa investor rozhodne drÏaÈ kon-
trakt aÏ do jeho expirácie, ão je zriedkav˘ prípad,
kontrakt sa ukonãí buì fyzickou dodávkou, ale-
bo peÀaÏn˘m vysporiadaním. Pri fyzickej dodáv-
ke, keì predávajúci musí dodaÈ podkladové ak-
tívum kupujúcemu a kupujúci musí zaplatiÈ za do-
dané podkladové aktívum, burza stanoví miesto,
ãas a ostatné podmienky dodania. V niektor˘ch
prípadoch, ako napr. pri futures na dlhové cen-
né papiere, má predávajúci moÏnosÈ rozhodnúÈ
sa, ktor˘ cenn˘ papier z tzv. ko‰a cenn˘ch papie-
rov (delivery basket) zverejneného burzou si vy-
berie a dodá ako podkladové aktívum. UmoÏÀu-
je to skutoãnosÈ, Ïe pri takomto druhu futures je
ako podkladové aktívum hypotetick˘ cenn˘ pa-
pier, ktor˘ má parametre stanovené burzou (ku-
pón, splatnosÈ). Následne sa z ko‰a cenn˘ch pa-
pierov vyberú reálne cenné papiere (s rozliãn˘mi
kupónov˘mi sadzbami a splatnosÈami), ktor˘ch
cena je upravená tzv. konverzn˘m faktorom (con-
version factor) na cenu, za ktorú by sa obchodo-
valo s hypotetick˘m cenn˘m papierom. V‰etky
cenné papiere v tomto ko‰i sú navzájom substi-
túty, priãom sú zoradené vzostupne podºa ceny.
Predávajúci má snahu dodaÈ z ko‰a cenn˘ch pa-
pierov ão najlacnej‰í cenn˘ papier (cheapest-to-
deliver). Pri peÀaÏnom vysporiadaní nedochádza
k fyzickej v˘mene podkladového aktíva, len sa zúã-
tujú zisky a straty oboch strán v deÀ expirácie. Fy-
zická dodávka alebo peÀaÏné vysporiadanie sa vy-
uÏívajú iba asi v 0,5 % v‰etk˘ch kontraktov.

ZHODNOTENIE VYUÎÍVANIA KONTRAKTOV
FUTURES

Futures na úrokovú mieru predstavujú efektív-
ny nástroj riadenia durácie portfólia, ãím predsta-
vujú alternatívu k v˘mene dlhodob˘ch cenn˘ch
papierov za krátkodobé pri zniÏovaní durácie,
resp. k opaãnej v˘mene pri zvy‰ovaní durácie. Dô-
vody na uprednostnenie futures spoãívajú predo-
v‰etk˘m v niÏ‰ích transakãn˘ch nákladoch, väã-

‰ej flexibilite, vy‰‰ej likvidite trhu futures a v moÏ-
nosti r˘chlej‰ieho ukonãenia pozície.

T˘m, Ïe sú obchody ‰tandardizované jednotli-
v˘mi burzami, majú v‰etci úãastníci trhu prístup
k jasne definovan˘m kontraktom. Investori pozna-
jú presné podmienky obchodovania a kvalitu
kontraktov, ão je predpokladom vy‰‰ej likvidity
trhu s kontraktmi futures umoÏÀujúcej r˘chly
predaj alebo kúpu otvorenej pozície. Trh s kon-
traktmi futures je za normálnych podmienok lik-
vidnej‰í ako spotov˘ trh podkladového aktíva.
Nákup a predaj kontraktu sa uskutoãní veºmi
r˘chlo a s nízkymi platbami (uhrádza sa iba po-
ãiatoãn˘ depozit). T˘m v‰ak vzniká tzv. pákov˘
efekt (leverage), ktor˘ umoÏÀuje prostredníc-
tvom nízkej sumy investovan˘ch finanãn˘ch pro-
striedkov reprezentovan˘ch poãiatoãn˘m depo-
zitom otvoriÈ pozíciu v niekoºkonásobne vy‰‰ej
sume. KeìÏe tento efekt umoÏÀuje vysoké inves-
tície pri nízkom finanãnom krytí, vyuÏívajú ho
najmä ‰pekulanti. Nepriazniv˘ v˘voj ceny v‰ak
na druhej strane môÏe spôsobiÈ vysoké straty na
úãte. 

Nespornou v˘hodou kontraktov futures je trans-
parentnosÈ celej operácie, pretoÏe sa obchodu-
je tzv. systémom verejnej draÏby. Broker pro-
stredníctvom elektronického systému zadá objed-
návku na nákup/predaj, ktorá je dostupná
prostredníctvom tohto systému v‰etk˘m ostatn˘m
brokerom, keìÏe transakcie je moÏné sledovaÈ on-
line. Prichádzajúcemu príkazu sa priradí najv˘hod-
nej‰ia cena, bez ohºadu na mnoÏstvo.

Z pohºadu riadenia rizika je dôleÏitá bezpeãnosÈ
investície, ktorá je v prípade obchodovania na trhu
s kontraktmi futures prvoradá. Straty vypl˘vajú-
ce z kreditného rizika sa stávajú zanedbateºn˘mi.
V‰etky transakcie na burze sa môÏu uskutoãniÈ
iba prostredníctvom ãlenov burzy, ktorí musia
spæÀaÈ prísne podmienky. KaÏdá burza má clea-
ringové centrum, ktoré zabezpeãuje vysporiada-
nie obchodov a zároveÀ zabezpeãuje, Ïe v‰etky
záväzky budú splnené. Zv˘‰ená bezpeãnosÈ je
zaistená t˘m, Ïe clearingové centrum vystupuje
ako protistrana kupujúceho aj predávajúceho
a navy‰e dáva vlastnú záruku. Kontrakty futures
tak predstavujú z hºadiska kreditného rizika vhod-
n˘ finanãn˘ nástroj pri správe portfólia. 
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Mgr. Tatiana Cvetková

Prv˘ slovensk˘ poºnohospodársky peÀaÏn˘ ústav
– Sedliacka banka, úãastinná spoloãnosÈ so síd-
lom v Bratislave, bola v rokoch 1941 – 1945 tre-
Èou najväã‰ou bankou na Slovensku. Vplyvom
vojnovej konjunktúry, ktorú jej vedenie dokáza-
lo v˘datne zhodnotiÈ, ale aj so znaãnou podpo-
rou ‰tátneho aparátu zaznamenala v tomto ob-
dobí v‰eobecn˘ vzostup a v˘znamne ovplyvnila
v˘voj v oblasti slovenského finanãníctva.

Vznikla na základe uznesenia vlády zo dÀa 30.
októbra 1941 a predbeÏného povolenia vyda-
ného ministerstvom financií 21. novembra toho
istého roku pre poslanca Teodora Turãeka a jeho
spoloãníkov ako zakladateºov novej poºnohospo-
dárskej banky. Svoju ãinnosÈ zaãala 1. januára
1942 v Bratislave. Jej vznikom sa zav⁄‰ili niekoº-
koroãné pokusy o sústredenie agrárneho kapitá-
lu na Slovensku do jedinej obchodnej banky.
Rozhodujúcu úlohu v tomto smere zohral Zväz roº-
níckych vzájomn˘ch pokladníc (ZRVP), disponu-
júci veºk˘m finanãn˘m kapitálom a ovládajúci
znaãnú ãasÈ roºníckej druhov˘roby. Rovnako dô-
leÏit˘m faktorom bola v‰ak aj vidina nov˘ch mo-
censk˘ch ‰truktúr zoskupen˘ch okolo Hlinkovej
ºudovej strany získaÈ prostredníctvom novej ban-
ky vplyv nad touto oblasÈou národného hospo-
dárstva, ktorá bola do t˘ch ãias doménou sloven-
sk˘ch agrárnikov.

Základn˘ kapitál Sedliackej banky v hodnote 
40 miliónov Ks pozostávajúci z 80 tisíc kusov
úãastín upísal a splatil na viac neÏ 99 % ZRVP spo-
lu s povinn˘m 6-miliónov˘m rezervn˘m fondom.
V marci 1942 predisponoval na banku aj úãasti-
ny, resp. podiely siedmich potravinárskych 
priemyseln˘ch podnikov, a to za protihodnotu 
35,9 miliónov Ks, teda za ich pôvodnú nadobú-
daciu cenu bez zhodnotenia vykázan˘ch a latent-
n˘ch rezerv. Aby nová banka mala v zaãiatkoch
svojej ãinnosti zabezpeãené zisky z úrokov a pro-
vízií, musel jej súãasne odovzdaÈ aj v‰etky úvero-
vé a beÏné úãty t˘chto podnikov. Predmetom
tejto, z pohºadu zväzu nedobrovoºnej transakcie
boli tri cukrovary, Nitrianske mlyny a lupárne,
V˘chodoslovenská chemická továreÀ v Kostoºa-
noch, Slovensk˘ zemedelsk˘ priemysel so sídlom
v Bratislave a Paperod, obchod s perím na Sloven-
sku. Táto skutoãnosÈ mala podºa dohôd s minis-
terstvom financií zabezpeãiÈ ZRVP a k nemu pri-
ãlenen˘m druÏstvám oprávnenie maÈ natrvalo
„v neobmedzenej drÏbe a vo vlastníctve“ kapi-
tálovú úãasÈ v Sedliackej banke. Ako jej majorit-
n˘ vlastník zväz získal tieÏ náleÏité zastúpenie
v správnych a dozorn˘ch orgánoch, ktor˘ch zlo-
Ïenie bolo urãené tak, aby zv˘raznilo sedliacky
charakter banky. Správna rada pozostávala
z dvoch ãlenov zastupujúcich záujmové zdruÏe-
nie poºnohospodárov, troch ãlenov pochádzajú-
cich z odborn˘ch úradníckych a peÀaÏníckych
kruhov, troch ãlenov z radov úradníkov a troch

z funkcionárskych zborov zväzu a jeho ãlensk˘ch
ústavov. Prv˘m predsedom správnej rady sa stal
niekdaj‰í minister a vyslanec FraÀo Tiso, ktor˘
bol 1. októbra 1942 zvolen˘ do funkcie generál-
neho riaditeºa banky.

Banka vykonávala v‰etky beÏné peÀaÏné ope-
rácie, podstatnú ãasÈ jej obchodnej ãinnosti v‰ak
tvorila úãasÈ na priemyseln˘ch podnikoch. Prio-
ritou bola najmä oblasÈ poºnohospodárskej dru-
hov˘roby, no do jej vlastníctva sa postupne do-
stali i spoloãnosti, ktoré nesúviseli so spracova-
ním poºnohospodárskych produktov, a keì, tak
len okrajovo. Za tri roky vojnovej konjunktúry
vytvorila najväã‰í priemyseln˘ koncern na Slo-
vensku. V jej rukách sa tak ocitli úãastiny 28 prie-
myseln˘ch a obchodn˘ch spoloãností, z ktor˘ch
len 13 malo vzÈah k poºnohospodárstvu. Boli to
prevaÏne mlyny, cukrovary, v˘roba umel˘ch tu-
kov, spracovanie papriky a konope. Koncom roku
1942 mali podniky spravované bankou akciov˘
a podielov˘ kapitál v úhrnnej v˘‰ke viac ako 
43 miliónov Ks a ich celkov˘ majetok, ktor˘ k to-
muto dátumu predstavoval asi 500 miliónov Ks,
vzrástol do konca vojny na 1 miliardu Ks. Pri bu-
dovaní priemyselného koncernu banke v˘datne
pomohol aj koncentraãn˘ a centralizaãn˘ pro-
ces na Slovensku, v rámci ktorého dostala za
úlohu likvidovaÈ rad mal˘ch a stredn˘ch bánk
vrátane ich filiálok. Ako prominent vládnej gar-
nitúry participovala na tomto procese najväã‰ím,
takmer poloviãn˘m podielom. T˘mto spôsobom
získala nielen priemyselné spoloãnosti, ale aj nové
obchodné priestory a následne punc celosloven-
ského peÀaÏného ústavu, pretoÏe v‰ade tam,
kde mali likvidované banky filiálky, mohla otvo-
riÈ svoje úradovne. 

Keì po vojne v roku 1945 vy‰iel Dekrét prezi-
denta republiky o znárodnení úãastinn˘ch bánk
a objavili sa úvahy o ìal‰ej koncentrácii peÀaÏ-
níctva na Slovensku, zaãala sa nová hra o banku
a jej priemysel. Predstavitelia finanãn˘ch kruhov
a Demokratickej strany sa snaÏili ponechaÈ ban-
ku ako samostatn˘ peÀaÏn˘ ústav, pretoÏe vlast-
nila a financovala prevaÏnú ãasÈ potravinárskeho
priemyslu na Slovensku. KeìÏe rokovania vede-
né v tomto duchu stroskotali, uzavrela Sedliac-
ka banka so ZRVP dohodu o prevode priemysel-
n˘ch úãastinn˘ch spoloãností späÈ do jeho ma-
jetku, pretoÏe zväz ako druÏstvo nepodliehal
znárodneniu. Informácie, ktoré o tejto transak-
cii prenikli na verejnosÈ rozpútali novinársku kam-
paÀ a rie‰enie aféry sa prenieslo na pôdu sloven-
ského parlamentu. Situácia sa upokojila aÏ v roku
1948, po januárovom zasadnutí vlády, na ktorom
bol schválen˘ návrh na zlúãenie ãeskosloven-
sk˘ch bánk. V rámci tohto návrhu bola Sedliac-
kej banke a jej filiálkam nariadená likvidácia, a to
fúziou so Slovenskou bankou, národn˘m podni-
kom v Bratislave.



Z rokovania Bankovej rady NBS
DDÀÀaa  2299..  mmáájjaa  22000077  ssaa  uusskkuuttooããnniilloo  2200..  rrookkoovvaa--

nniiee  BBaannkkoovveejj  rraaddyy  NNáárrooddnneejj  bbaannkkyy  SSlloovveennsskkaa  ((BBRR
NNBBSS))  ppoodd  vveeddeenníímm  jjeejj  gguuvveerrnnéérraa  IIvvaannaa  ··rraammkkaa..
• BR NBS prerokovala Situaãnú správu o meno-
vom v˘voji v SR za apríl 2007 a rozhodla o po-
nechaní úrokov˘ch sadzieb na úrovni 2,25 %
pre jednodÀové sterilizaãné obchody, 5,75 %
pre jednodÀové refinanãné obchody a 4,25 % pre
dvojt˘ÏdÀové repo tendre s obchodn˘mi banka-
mi.

KOMENTÁR BR NBS 
K ROZHODNUTIU O URâENEJ V¯·KE
ÚROKOV¯CH SADZIEB NBS

Banková rada NBS dÀa 29. mája 2007 prero-
kovala Situaãnú správu o menovom v˘voji v SR
za apríl 2007 a kon‰tatovala, Ïe niektoré ukazo-
vatele makroekonomického v˘voja vykázali mier-
ne odli‰n˘ v˘voj v porovnaní s oãakávaniami cen-
trálnej banky. 

Z najnov‰ích údajov vypl˘va, Ïe úroveÀ inflácie
dosiahla mierne vy‰‰iu ako odhadovanú hodno-
tu, ão bolo ovplyvnené predov‰etk˘m volatiln˘m
v˘vojom cien potravín. Deficit zahraniãného ob-
chodu vykázal v marci relatívne vysokú úroveÀ,
ão súviselo s pomal‰ím rastom exportu. Vzhºadom
na to, Ïe makroekonomick˘ v˘voj v rámci jednot-
liv˘ch ‰tvrÈrokov môÏe vykazovaÈ urãitú mieru
volatility, povaÏuje BR NBS za potrebné ìalej mo-
nitorovaÈ a analyzovaÈ v˘voj jednotliv˘ch ukazo-
vateºov v ìal‰ích mesiacoch so zámerom identi-
fikovania moÏn˘ch rizík vo vzÈahu k v˘voju inflá-
cie. Preto sa BR NBS rozhodla nemeniÈ súãasné
nastavenie menovej politiky a ponechaÈ úroko-
vé sadzby na doteraj‰ej úrovni.

Pri rozhodovaní o urãenej v˘‰ke úrokov˘ch sa-
dzieb brala NBS do úvahy nasledujúce faktory:
• V˘voj inflácie bol v apríli ovplyvnen˘ pokraãu-

júcim rastom cien spracovan˘ch aj nespracova-
n˘ch potravín a miernej‰ím ako oãakávan˘m zní-
Ïením dynamiky cien v zdravotníctve. Inflácia
tak dosiahla vy‰‰iu hodnotu v porovnaní s krát-
kodobou predikciou NBS. 

• Dynamika HDP, na základe r˘chleho odhadu
·tatistického úradu SR, dosiahla v prvom ‰tvrÈro-
ku 2007 vysokú úroveÀ. V oblasti zahraniãné-
ho obchodu nepokraãoval v marci doteraj‰í
priazniv˘ v˘voj, keì sa v˘raznej‰ie spomalila
dynamika exportu v porovnaní s predchádza-
júcimi mesiacmi. Aj napriek tomu v‰ak deficit
zahraniãného obchodu bol v prvom ‰tvrÈroku
2007 v˘razne lep‰í v porovnaní s rovnak˘m
obdobím minulého roka. Smerovanie rastu
ekonomiky v ìal‰ích ‰tvrÈrokoch bude aj naìa-
lej závisieÈ od v˘voja exportnej v˘konnosti. 

• V˘voj v˘menného kurzu je moÏné hodnotiÈ
v máji ako stabilizovan˘. NBS nevstupovala na
medzibankov˘ devízov˘ trh.
Z diskusie BR NBS k zverejnen˘m údajom o ma-

kroekonomickom v˘voji, aj vzhºadom na nedo-

statok podrobnej‰ích informácií o ‰truktúre v˘vo-
ja HDP a zahraniãného obchodu, zatiaº nevy-
plynula potreba zásadnej‰ím spôsobom prehod-
notiÈ pohºad na smerovanie v˘voja ekonomiky
a inflácie v porovnaní s v˘sledkami poslednej
strednodobej predikcie. Na základe toho sa BR
NBS rozhodla nemeniÈ urãenú v˘‰ku úrokov˘ch
sadzieb.

V rámci rokovania BR NBS o urãenej v˘‰ke úro-
kov˘ch sadzieb NBS nepodal nikto z prítomn˘ch
ãlenov návrh na zmenu úrokov˘ch sadzieb.

DDÀÀaa  55..  jjúúnnaa  22000077  ssaa  uusskkuuttooããnniilloo  2211..  rrookkoovvaa--
nniiee  BBaannkkoovveejj  rraaddyy  NNáárrooddnneejj  bbaannkkyy  SSlloovveennsskkaa  ((BBRR
NNBBSS))  ppoodd  vveeddeenníímm  jjeejj  gguuvveerrnnéérraa  IIvvaannaa  ··rraammkkaa..
• BR NBS prerokovala materiál Anal˘za konver-
gencie Slovenskej republiky. 

ANAL¯ZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ
REPUBLIKY

·túdia NBS je ãasÈou série pravideln˘ch anal˘z
konvergencie. SnaÏí sa o objektívne a komplex-
né zhodnotenie v˘voja konvergencie slovenskej
ekonomiky k priemeru EÚ.

Anal˘za hodnotí aktuálny stav nominálnej kon-
vergencie a identifikuje hlavné aspekty a súvislos-
ti podmieÀujúce splnenie kritérií na vstup do eu-
rozóny. Tempo nominálnej konvergencie sa na
Slovensku v poslednom roku spomalilo. V súãas-
nosti SR plní iba kritérium dlhodobej úrokovej mie-
ry. Aktuálny v˘voj a v˘hºad nominálnych kritérií
v‰ak potvrdzuje schopnosÈ splniÈ koncom roka
2007 v‰etky kritériá. ·túdia sa venuje reálnej
konvergencii, ktorá je v˘znamn˘m podporn˘m
faktorom nominálnej konvergencie. 

Aktuálny v˘voj a v˘hºad konvergenãného pro-
cesu na Slovensku a jeho porovnanie s v˘vojom
a v˘hºadom v ostatn˘ch krajinách V4 tvorí obsah
ìal‰ej kapitoly. 

Anal˘za takisto hodnotí mieru synchronizácie
hospodárskych cyklov a mieru asymetrie ‰okov,
ktoré sú dôleÏit˘mi predpokladmi fungovania
optimálnej menovej oblasti. 

·túdia je dostupná na internetovej stránke NBS
(www.nbs.sk).

DDÀÀaa  1122..  jjúúnnaa  22000077  ssaa  uusskkuuttooããnniilloo  2222..  rrookkoovvaa--
nniiee  BBaannkkoovveejj  rraaddyy  NNáárrooddnneejj  bbaannkkyy  SSlloovveennsskkaa  ((BBRR
NNBBSS))  ppoodd  vveeddeenníímm  jjeejj  gguuvveerrnnéérraa  IIvvaannaa  ··rraammkkaa..
• BR NBS schválila realizáciu projektu SIPS. Uve-
den˘ projekt upravuje medzibankov˘ platobn˘ sys-
tém SIPS súvisiaci so zavedením eura v Slovenskej
republike ku dÀu 1. 1. 2009. 
• BR NBS prerokovala a schválila návrh vyhlá‰ky
Národnej banky Slovenska, ktorou sa vykonáva-
jú niektoré ustanovenia zákona ã. 340/2005 Z. z.
o sprostredkovaní poistenia a sprostredkovaní
zaistenia a o zmene a doplnení niektor˘ch záko-
nov.  B
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Informaãné materiály o zavedení eura vydala 
Európska komisia, Európska centrálna banka 
a Národná banka Slovenska. Záujemcovia si ich
môÏu objednaÈ a v dohodnutom termíne pre-
vziaÈ na adrese: Národná banka Slovenska,
oddelenie komunikácie, Imricha Karva‰a 1,
813 25 Bratislava, e-mail: webmaster@nbs.sk.
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