IVAN SRAMKO

GUVERNER NARODNEJ BANKY SLOVENSKA

Prezident Slovenskej
republiky Ivan GaSparo-
vi¢ v sobotu 1. januara
2005 za ucasti predse-
du vlady SR Mikula3a
Dzurindu slavnostne vy-
menoval Ing. Ivana
Sramka do funkcie gu-
vernéra Narodnej banky
Slovenska.

lvan Sramko bol od
11. januara 2002 vice-
guvernérom NBS, do
najvyssej funkcie v cen-

Zivotopis guvernéra NBS

lvan Sramko sa narodil 3.9. 1957 v Bra-
tislave.

V roku 1980 ukongil Studium na Vysokej
Skole ekonomickej v Bratislave, na Fakul-
te riadenia. Po skon&eni vysokoskolského
Studia pracoval v rokoch 1981 az 1990
v Zelezniénom stavitelstve Bratislava
a v akciovej spolo€nosti AVEX, vo vedu-
cich funkciach finanénych utvarov.

V rokoch 1990 az 1991 bol zastupcom
riaditela spolo¢nosti VUBING, a.s., (ban-
kova poradenska spolo¢nost). V rokoch
1991 az 1992 viedol pracovnu skupinu, ktora vo VUB, a.
s., zakladala spolo¢nu banku VUB — Credit Lyonnais.
V rokoch 1992 az 1998 bol generalnym riaditefom Istro-
banky, a. s., a zarover podpredsedom a neskér predse-
dom jej predstavenstva. V rokoch 1998 az 2002 bol ¢le-

tralnej banke ho zvolili
10. decembra 2004 pos-
lanci Narodnej rady Slo-
venskej republiky na
navrh vlady SR.

lvan Sramko je v pora-
di tretim guvernérom
NBS od jej vzniku v roku
19983. Jeho predchodca-
mi na ¢ele NBS boli Vla-
dimir Masar (1993 az
1999) a Marian Jusko
(1999 — 2004).

nom vedenia Tatra banky, a. s., Bratislava
a v rokoch 2000 — 2002 ¢lenom jej pred-
stavenstva. Od 1999 do 2001 bol ¢lenom
a od 2001 do januara 2002 predsedom
dozornej rady Asociacie bank Slovenskej
republiky.

Od 11.1.2002 do 31. 12. 2004 zastaval
post viceguvernéra Narodnej banky Slo-
venska a dna 1. 1. 2005 bol vymenovany
do funkcie guvernéra NBS.

lvan Sramko je od roku 1998 &lenom
predstavenstva Slovensko-rakuskej ob-

chodnej komory a od roku 2003 predsedom Spravnej
rady Ekonomickej Univerzity v Bratislave.
Je zenaty, ma tri deti.

Foto: archiv NBS
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MENOVY PROGRAM
NARODNEJ BANKY SLOVENSKA DO ROKU 2008

Bankova rada Narodnej banky Slovenska schvalila dna 21. decembra 2004 Menovy program NBS
do roku 2008, ktory odraza integracné ambicie Slovenska. Na tlacovej konferencii ho v ten isty der
prezentoval viceguvernér Ndrodnej banky Slovenska Ivan Sramko,
od 1. janudra 2005 guvernér Narodnej banky Slovenska.

V madji 2004 sa
Slovensko  stalo
¢lenom Eurdpskej
unie a Narodna
banka Slovenska
sa zaclenila do
Eurépskeho systé-
mu centralnych
bank. Podpisanim
pristupovej zmluvy
sa Slovensko stalo
¢lenom hospodar-
skej a menovej unie
ako Clensky §tat, pre ktory plati vynimka. To zna-
mena, ze nadobudlo Statut Clenského Statu s dero-
géciou, &ize vstupom do EU prijalo zavazok staf sa
v buducnosti lenom menovej unie. V Konvergenc-
nom programe Slovenska do roku 2010, ako aj
v jeho aktualizacii sa konstatuje, Zze slovenska eko-
nomika smeruje k udrzatelnému plneniu maas-
trichtskych kritérii v roku 2007. V septembri 2004
vlada schvalila Konkretizaciu stratégie prijatia eura
v SR, spolo¢ny material Ministerstva financii SR
a Narodnej banky Slovenska, kde sa na zaklade
zhodnotenia vysledkov analyz a stavu realizacie
reforiem konStatuje, ze zavedenie eura je redlne
v roku 2009.

Toto jasné a jednoznaéné naCasovanie integrac-
nych ambicii SR predstavuje vyzvu tak pre central-
nu banku, ako aj pre cell spolo¢nost. Pre menovu
politiku a Narodnu banku Slovenska bol vymedze-
ny Casovy ramec, v ktorom bude zodpovedna za
splnenie inflacného a kurzového maastrichtského
kritéria. Narodna banka Slovenska preto definuje
jednoznaény ramec menovej politiky v strednodo-
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bom horizonte, a to
nie vo forme vyhla-
du, ale vo forme
zavazného ciela.
Zaroven definuje
vykon menovej poli-
tiky ako inflacné
cielenie v podmien-
kach ERM II.
Zakladnou kotvou
menovej  politiky
v tomto Casovom
horizonte je sta-
hodnoty pre vyvoj inflacie.

novenie cielovej
V strednodobom horizonte si Narodna banka Slo-

venska konzistentne so zavazkami vyplyvajucimi
z &lenstva v EU a zdmerom vytvarat podmienky na
prijatie spolo¢nej meny eura, ako aj so zavazkami
vlady v oblasti zniZzovania fiSkalneho deficitu sta-
novila ciel pre medziroénu mieru inflacie meranu
harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien
(HICP) pod 2,5 % k decembru 2006 a pod 2 %
k decembru 2007 a 2008 tak, aby bolo spinené
maastrichtské kritérium na baze priemernej dva-
nastmesacnej inflacie. Narodna banka Slovenska
predpoklada, ze hodnota maastrichtského kritéria
v Case previerky pripravenosti Slovenska na vstup
do eurozény zaliatkom roku 2008 bude priblizne
na urovni 2 %.

KedZe urovenn maastrichtského kritéria inflacie
nie je fixna, ale pohybliva, inflatny ciel na roky
2007 a 2008 bol stanoveny tak, aby zabezpecil aj
splnenie naro¢ného kritéria vyplyvajuceho z moz-
nej nizkej inflacie ¢lenskych krajin EU.

Hodnota medziro¢nej inflacie k decembru 2005
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na urovni 3,5 % * 0,5 p. b. ma rovnako charakter
ciela, priom tato uroven odraza rozsah administ-
rativnych Uprav regulovanych cien a sucasne je
v sulade so strednodobym inflanym cielom.

Takto stanoveny inflaény ciel je zaloZzeny na spl-
neni maastrichtského kritéria a predstavuje jedno-
znacny zavéazok Narodnej banky Slovenska, ktoré-
mu podriadi vykon menovej politiky. Schopnost
Narodnej banky Slovenska splnitf tento inflaény
ciel vSak bude podmienena vyvojom vo fiskalnej
a mzdovej oblasti a mbze byt ovplyvnena neoca-
kavanym vyvojom napriklad cien nerastnych suro-
vin, potravin a zivelnymi katastrofami. Opatrenia
centralnej banky vo forme zmien uUrokovych sa-
dzieb ako hlavného nastroja mézu ovplyvnit vyvoj
len niektorych inflatnych vplyvov, a to zvacsa
dopytového charakteru. Preto je potrebné stanovit
vynimky z plnenia inflaéného ciela, ktoré maju
charakter neo¢akavanych udalosti a vplyvov mimo
pbsobenia menovej politiky.

Vyvoj inflacie bude do znaénej miery ovplyvneny
aj zvySenim spotrebnej dane na tabak a tabakové
vyrobky. Narodna banka Slovenska preto povazuje
za vhodné prisposobit harmonogram zvySovania
spotrebnych dani tak, aby bol minimalizovany ich
negativny dopad na dynamiku cien v obdobi ddle-
zitom pre splnenie stanoveného ciela inflacie.

Okrem vyuzivania Urokovych sadzieb ako meno-
vo-politického nastroja centralnej banky sa bude
Narodna banka Slovenska orientovat vo vacse;
miere na formovanie inflanych ocakavani verej-
nosti ako d'alSieho nepriameho, ale silného nastro-
ja ovplyviiujuceho vyvoj inflacie. Narodna banka
Slovenska ocakava, ze stanovenie strednodobého
ciela inflacie poskytne jednotlivym ekonomickym
subjektom transparentnejSi a jednoznacnejsi
ramec na formulovanie ich dlhodobejSich podnika-
tel'skych a investi¢nych zamerov, na rozhodovanie
v oblasti uspor a v oblasti mzdovej politiky a mzdo-
vych vyjednavani.

Nevyhnutnou podmienkou dosiahnutia inflacie
v ciefovom pasme je koordinacia fiskalnej a meno-
vej politiky. Odklon od avizovanej trajektérie konso-
lidacie verejnych financii, zavadzanie dodato¢nych
ako v sucasnosti predpokladanych administrativ-
nych opatreni a zmien nepriamych dani predsta-
vuju faktory mimo pdsobenia menovej politiky
a jedny z podstatnych rizik ovplyvnujucich spinenie
ciela inflacie v stanovenom rozmedzi.

Do obdobia vstupu do systému vymennych kur-
zov ERM Il sa bude aj nadalej pouzivat rezim ria-
deného floatingu, ktory je v sulade s plnenim ciela
v oblasti inflacie. Vyvoj vymenného kurzu bude
Narodna banka Slovenska posudzovat vo vztahu
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k stanovenému cielu inflacie v celom obdobi do pri-
jatia eura.

Clenstvo Slovenska v ERM Il by nemalo predsta-
vovat obmedzenie pre plnenie ciela inflacie. Tento
kurzovy rezim by mal naopak vytvarat vhodny
ramec pre nominalnu a realnu konvergenciu. Na
jednej strane bude ERM Il predstavovat urgity stu-
pen kurzovej stability a disciplinujuci ramec pre
makroekonomické politiky a na druhej strane pone-
chava dostatok priestoru na prispGsobenie sa
Sokom a ekonomickému vyvoju.

Zmena stratégie menovej politiky sa odzrkadli aj
v situaénych spravach, ktorych sucastou sa na
Stvrfroénej baze stanu vysledky strednodobe;j
modelovej simulacie. Tato simulacia bude konzis-
tentnym spdésobom zahffat aktualny a o¢akavany
vyvoj jednotlivych ukazovatelov ekonomického
vyvoja, ako je vyvoj HDP, miezd, vymenného kurzu
a fiskalnej pozicie, tak aby bol vytvoreny ramec na
identifikovanie faktorov a ich vplyvu na vyvoj infla-
cie v strednodobom horizonte za u¢elom nastave-
nia menovej politiky, ktoré povedie k dosiahnutiu
stanoveného ciela.

Predstavend stratégia menovej politiky, ktora je
zamerana na dovf8enie integracnych ambicii Slo-
venska, tvori jadro Menového programu Narodnej
banky Slovenska do roku 2008. Suc¢astou schvale-
ného menového programu je aj informacia o pred-
pokladanom makroekonomickom vyvoji v stredno-
dobom horizonte.

Na zaver lvan Sramko zdéraznil, ze spinenie
maastrichtskych kritérii nie je izolovanou zéalezitos-
tou len menovej alebo len fiskalnej politiky, ale tyka
sa celej spolocnosti. Primarnou ulohou Narodnej
banky Slovenska bude realizovat kroky a rozhod-
nutia potrebné na splnenie inflatného a kurzového
maastrichtského kritéria, avSak v koordinacii a za
spoluprace fiskalnej politiky, ako aj celkovej
déchodkovej politiky, najmd v mzdovej oblasti.
Kazdé odchylenie od programu avizovanej fiSkalnej
konsolidacie mbze spoOsobit protichodné reakcie
trhu a zvysif mozné naklady na pripadnu stabili-
Z&aciu.

PIné znenie Menového programu Narodnej
banky Slovenska do roku 2008 je zverejnené na

internetovej stranke Narodnej banky Slovenska
http//:www.nbs.sk.

Foto: Pavel Kochan
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REALNY EFEKTIVNY VYMENNY KURZ
(REER) NA BAZE JEDNOTKOVYCH NAKLADOV
PRACE V METODIKE ESA 95
A NA BAZE VYBRANYCH CENOVYCH DEFLATOROV

Ing. Peter Belovi¢, Narodna banka Slovenska

Cielom é&lanku je prezentovat vypocéet hodnét REER na baze jednotkovych nakladov préce (unit labour costs,
ULC) v metodike ESA 95. Novy variant vypoctu REER rozsiril existujtci subor kalkuldcii REER v podmienkach
NBS na bdze réznych cenovych a nakladovych deflatorov. Zaroveri spifia podmienku porovnatelnosti
s Udajmi vykazovanymi vyznamnymi medzinarodnymi instituciami (EK, ECB, OECD, resp. MMF). Vypocet REER
na baze ULC v metodike ESA 95 nahradi v NBS doteraz vyuZivany vypocet REER
s vyuzitim dostupnych, avsak metodicky nehomogénnych ULC.

NBS planuje od roku 2005 v situaénych spravach o menovom vyvoji hodnotit na stvrtroénej béaze vyvoj ULC
v metodike ESA 95 a aj vyvoj REER na baze tohto ukazovatela.

V Uvodnej Casti je uvedené porovnanie vyvoja
REER na béaze dosial vyuzivanych ULC! a na baze
ULC ziskanych z databazy ECB v metodike ESA 95.
Nésledne je uvedené porovnanie vyvoja REER na
baze ULC pre rozne definované skupiny obchod-
nych partnerov SR. Druha ¢&ast ¢lanku poskytuje
suhrnny prehlad vyvoja REER na béaze rbznych
cenovych deflatorov.

Variantnost vypo¢tov REER vychadza z volby
po¢tu zahrnutych obchodnych partnerov, z volby
pouzitych vah, pouzitého cenového alebo naklado-
vého deflatora a z volby vychodiskového obdobia,
tzv. bazy. Jednotlivé uvazované varianty REER
podla poctu zahrnutych obchodnych partnerov su
pre monitorovanie vyvoja konkurencieschopnosti
slovenskej ekonomiky dostatoéne reprezentativne.

Podiel 9 najvyznamnejSich obchodnych partnerov
SR (CR, Nemecko, Rakusko, Taliansko, Franctizsko,
Holandsko, Velka Britania, USA a Svajéiarsko) je
dihodobo relativne stabilny a v rokoch 1993 — 2003
tvoril spolu asi 65 az 70 % celkového obratu zahra-
ni¢ného obchodu SR. Vplyvom postupnej orientacie

1 ULC indexy st dostupné zvaésa na $tvrtroénej baze, Japonsko
uvadza aj mesacné ULC. Udaje ULC publikované za jednotlivé kraji-
ny nie su v plnej miere vzajomne konzistentné, pretoze sa kalkuluju
za rbzne vymedzené sektory, napr. ,ekonomika spolu®, ,priemysel
(vratane, bez stavebnictva, resp. cely priemysel, spracovatelsky prie-
mysel) a ukazovatel ,zamestnanost“ (priemerny pocet pracovnych sil
— zamestnanci v hospodarstve, v civilnom sektore). Pri prepo¢toch
REER na zéklade ULC boli nevyhnutné znaéné simplifikacie, prekle-
nujuce absenciu vstupnych dat. V plnej miere konzistentné udaje (pre
rovnaky sektor, na rovnakej baze) neboli k dispozicii pre vSetkych
uvazovanych obchodnych partnerov.
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na vyspelé eurépske trhy sa vnutorna Struktira sku-
piny menila. NajvyraznejSiu zmenu predstavoval
rast podielu Nemecka na Ukor podielu CR. Od roku
1998 Nemecko predstavuje najvacsieho obchodné-
ho partnera SR (28 %) a CR sa stala druhym naj-
vaésim obchodnym partnerom (14 %).

Roz8&irenim skupiny naSich obchodnych partnerov
o dalSie vyznamné eurdpske krajiny (Polsko,
Madarsko, Ukrajina, Turecko) a reprezentantov 4zij-
ského trhu (Cina a Japonsko) sa vytvorila skupina
15 krajin, ktorej podiel spolu predstavoval v roku
1993 zhruba 77 % celkového obratu a po€as nasle-
dujucich rokov kolisal na trovni 76 az 81 %?2.

Pouzité vahy na zéklade podielu reprezentanta na
zahraniénom obchode SR v zvolenom obdobi3 su
pre vybranu skupinu obchodnych partnerov norma-
lizované a nemenné v priebehu celého vypoctového
obdobia (zauzivana medzinarodna metodika).
V prezentovanych vypoctoch su pouzité vahy odvo-
dené z teritoridlnej Struktury zahraniéného obchodu
SR (obratu) v roku 1999.

2 Podiely oboch skupin obchodnych partnerov sa nezmenili ani
v roku 2004, o Com svedcia dostupné udaje SU SR o zahrani¢nom
obchode SR za 9 mesiacov (po rozireni EU o 10 krajin v maji 2004
podiel EU dosahuije priblizne 79 %).

3 Podiel obchodného partnera na zahranicnom obchode SR
uprednostriujeme pri volbe vah pred menovou Struktdrou zahranic-
ného obchodu. Zvolené vahy sa nasledne pouZivaju aj pri oceneni
vplyvu zmeny cenovej hladiny u obchodného partnera. Napriklad CR
je jednym z najvyznamnejSich obchodnych partnerov SR, avs$ak
podiel CZK na obrate SR je nizky a nevyjadruje v plnej miere vyznam
obchodného vztahu s CR.
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Porovnanie vyvoja REER
na baze ULC

Dostupnost indexov jednotkovych
nékladov prace (ULC) je limitovana,
rézne krajiny pouzivaju réznu narod-
nu metodiku a sleduju ukazovatel
v réznej periodicite. Az do jula 2004
boli uskutoéhiované v NBS vypodty
REER na baze ULC vyjadrenych
ako podiel objemu vyplatenych
miezd zamestnancom (pocet za-
mestnancov nasobeny priemernou
nominalnou mzdou) k vytvorenému
objemu HDP v stalych cenach na
zamestnanca. Tento nakladovy uka-
zovatel v sebe zahfha rast mzdo-
vych nakladov v pomere k rastu pro-
duktivity prace, ¢im sa lidi od ULC
v ESA 95, ktoré zahfnhaju vSetky
kompenzéacie zamestnancom (vrata-
ne socialnych prispevkov a pod.)
a zaroven sa produktivita prace
odvodzuje zo Statistického zistova-
nia po¢tu zamestnancov na rozdiel
od zamestnanosti podfa metodiky
ESA 95. Prezentované vypocty
REER su na kvartalnej baze, pre
skupinu 9 krajin, resp. pre uzsie sku-
piny 8 reprezentantov (bez CR), 2
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Graf 1 Medziro¢né zmeny indexu REER
(na baze ULC spolu — cela ekonomika, pre 9 partnerov, 1998 = 100)
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Graf 2 Vyvoj indexu REER (na baze ULC, pre 1 az 9 partnerov)
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reprezentantov (byvaly menovy ké$ Sk) a 1 repre- neho bodu, €o sa nasledne prejavuje aj v roz-

zentanta (Eurozénu).

dielnom vyvoji REER na béaze tychto ukazovatelov.

Statisticky tGrad SR zadal v roku 2004 publikovat Graf 2 vyvoja REER na baze ULC v metodike ESA
index ULC pre Slovensko (ako podiel kompenzéaciina 95 dokumentuje, Ze v rokoch 1998 a 1999 sa REER
zamestnanca v beznych cenach k produktivite prace  znehodnotil, €o bolo dosledkom prudkého oslabenia
na pracovnika v stalych cenach). S ohfadom na to vymenného kurzu a nie primarne vyvojom ULC.
boli novym indexom (v grafe 1 ULC vratane kompen- V roku 2000 sa REER stabilizoval a nasledne v roku

zacii/ECB(sa)) vo vypoéte REER
nahradené pévodné indexy ULC SR
(v grafe 1 ULC na baze nomindlnych
miezd/NBS). Zaroven z databazy
ECB boli prevzaté indexy ULC pre
vybranych obchodnych partnerov
(ktoré boli doteraz preberané z na-
rodnych databaz, resp. pocitané
z individualnych udajov krajin a nebo-
li v metodike ESA 95). Treba zdbraz-
nit, ze vyvoj nového indexu ULC SR
sa vyznamne liSi od pdvodného,
poCas obdobia rokov 1996 — 2004
rozdiel medzi ich medziro€nymi zme-
nami kolise od -5 do +7 percentudl-

Graf 3 Medziro¢na dynamika indexu REER (na baze ULC pre 1 az 9 part-
nerov)
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2002 doslo k zmene celkového tren-
du vyvoja REER smerom k jeho

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Graf 4 Vyvoj indexu REER (na baze CPI, PPI, PPl manuf., pre 9 obchod-

nych partnerov)
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baze ULC v metodike ESA 95 %0 ‘
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notenia REER na baze indexu cien
vyrobcov a aj REER na baze indexu o ¢ & yeqzirogns dynamika indexu REER (na baze CPI, PPI, PPI

cien produktov priemyselnej vyroby
(pozri Kumulativ v Tabulke). Vypocty
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Volba cenového alebo nakladoveé-
ho deflatora pri vypoéte REER je
délezita, pretoze zasadne determi-
nuje interpretaciu vysledkov. Okrem Graf 6 Vyvoj indexu REER (pre 15 obchodnych partnerov)
ULC medzi najpouzivanejSie defla- 150 -
tory patria indexy spotrebitel'skych —=— REER cpi
cien CPI a indexy cien vyrobcov PPI. | 140 4| —— REER ppi
Kazdy z indexov mé svoje vyhody | REER ppi manut.
a nevyhody, avSak délezity je ucel 1
pouzitia cenového alebo nakladové- | 199 |
ho deflatora.

Najvyssia realna apreciacia REER | 110 4
sa aktualne ukazuje pri pouziti in-
dexu CPI (asi 40 bodov oproti | ' k% ©
vychodiskovej Urovni priemeru roku 90 -
1999 = 100), ¢o jednoznacéne suvisi 1999 2000 2001 2002 2003 2004
s vyraznym rozsahom cenovych

deregulacii v predchadzajucich ro-

koch (grafy 4 a 5). Vyvoj tohto indexu nie je vhodny
na sledovanie vplyvu vyvoja kurzu a domacej ceno-
vej Urovne na konkurencieschopnost slovenskej
produkcie na zahrani¢nych trhoch, ale skoér vypove-
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da o miere konvergencie slovenskej cenovej hladiny.
Tento index (popri REER na baze ULC) pri svojich
hodnoteniach a analyzach pouziva aj ECB.

Pri pouziti indexov cien vyrobcov je zhodnotenie
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Graf 7 Medzirocna dynamika idexu REER (pre 15 obchodnych partneroy,
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nych vyrobcov. V roku 2004, vzhla-
dom na minimalny rozsah zvySenia

regulovanych cien, sa medziro¢né

zmeny REER na baze PPI a PPI
manufacturing pribliZili.

Miera zhodnotenia REER pre roz-
Sirend skupinu 15 krajin od roku
1999 je priblizne rovnaka ako pre
\ uzsSiu skupinu 9 krajin. Kumulativne
hodnotenie REER na baze CPI sa
pohybuje na drovni asi 40 bodov, pri
PPl 30 bodov a pri PPl manufac-
turing 15 bodov (grafy 6 a 7).
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Pouzitie SirSej skupiny krajin sice
znamena zvySenie podielu 15

REER nizsie: pri indexe PPI je nizSie zhruba o 10
bodov a pri indexe cien produktov priemyselnej
vyroby (PPl manuf.) uz o viac nez 25 bodov.
Pouzitie deflatora zalozeného na cenach produ-
centov vystiznejSie vypovedd o moznom vyvoji,
alebo tlakoch na vyvoj konkurencieschopnosti slo-
venskych vyrobcov. Vzhladom na to, Zze zvySovanie
regulovanych cien bolo priamo suc¢astou indexu
cien vyrobcov (prostrednictvom 33 % vahy odvetvia
vyroba elektriny, plynu a vody), predovSetkym v roku
2003 bolo pre meranie vyvoja konkurencieschop-
nosti vhodnej$ie pouzivat index PPl manufacturing,
kde boli pohyby regulovanych cien uz priamo pre-
mietnuté do vyslednych cien produkcie priemysel-

obchodnych partnerov na celkovom
obrate zahrani€ného obchodu SR (o asi 11 percen-
tualnych bodov, t. j. zo 65 — 70 % na 76 — 81 %), ale
v kone¢nom dosledku neprinaSa vyrazne odliSné
vysledky REER od vysledkov pre uz8iu skupinu 9
krajin. V tabulke z porovnania indexov REER pre
obe skupiny krajin mozno vidiet, Ze rozsirenie sku-
piny obchodnych partnerov o 6 krajin ovplyvni me-
dziro¢né zmeny priblizne 0 —-0,8 az +1,7 percentual-
neho bodu.

REER na baze indexu ULC za obdobie januar
1999 az jun 2004 vykazuje niz8iu kumulativnu mieru
zhodnotenia zhruba o 20 a o0 4 p.b. nez REER na
baze CPIl a PPI, ale o asi 6 p.b. vy38iu nez na baze
PPl manufacturing.

Taburlka: Medziroéné zmeny indexov REER na baze ré6znych deflatorov (pre 9 a 15 obchodnych partnerov, na baze
vychodiskového roku 1999 = 100), z priemernych indexov za rok, resp. za 1. polrok 2004, v %

-(znehodnotenie) + (zhodnotenie indexu)
REER na béze CPI PPI PPI manuf. uLc CPI PPI PPI manuf.
(9 krajin) (9 krajin) (9 krajin) (9 krajin) (15 krajin) (15 krajin) (15 krajin)
2000 11,3 6,3 6,9 9,1 10,1 5,7 6,3
2001 1,1 1,4 -0,6 2,4 0,4 0,9 -11
2002 0,6 1,3 -0,0 0,7 1,0 1,7 04
2003 12,1 12,3 6,3 9,1 13,2 13,3 7,2
Priemer 2000/2003 6,3 53 31 41 6,2 54 3,2
2004 * 9,3 41 3,2 6,1 10,9 48 3,8
Kumulativ ** 421 26,7 17,1 22,9 40,9 26,7 17,2

* Udaje st za 6 mesiacov roka, resp. I. a II. $tvrtrok 2004.

** Kumulativna zmena od zaciatku roku 1999 (od januara, resp. od 1. Stvrfroka 1999 v pripade ULC)
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JEDNOTKOVE NAKLADY PRACE

Ing. Elena Lipska, Ing. Milada Vinkova, Ing. lvana Mackova
Narodna banka Slovenska

1. Charakteristika jednotkovych nakladov prace
a ich komponentov

Ukazovatel jednotkovych nékladov prace (ULC) je pova-
Zovany za jeden z vrcholovych doplnkovych indikatorov
ekonomiky, a ako taky je pomerne asto vyuzivany (najmé
zahrani¢nymi intituciami) pri hodnoteni hospodarskeho
vyvoja jednotlivych krajin, resp. za skupinu krajin (eurozé-
na, E 25, E 15 a pod). Tento indikator dava do suvislosti
suhrnny produkény vykon ekonomiky (HDP), produktivitu
prace, mzdové a dalSie naklady spojené s pracovnou silou
(v8etko v metodike ESA 95) a cenovy vyvoj, ¢im sprostred-
kovava suhrnny pohlad na kvalitu hospodarskeho rastu.

Pre vypoCet ULC na narodohospodarskej urovni je
v podstate mozné pouzit nasledujice metodiky:

1. ULC = upIné naklady na zamestnanca v nominalnom
vyjadreni/redlna produktivita prace

2. ULC = Uplné naklady na zamestnanca v nominalnom
vyjadreni/nominalna produktivita prace

3. ULC = UpIné néaklady na zamestnanca v redlnom vy-
jadreni/realna produktivita prace!.

(Poznamka: ako alternativny pojem pre Uplné naklady
na zamestnanca sa pouzivaju tiez kompenzacie na
zamestnanca.)

Prvy sposob vypoltu pouziva vécSina zahraninych
institdcii (ECB, EK, OECD) a v modifikovanej podobe ho pre
interné potreby zahraniénych institicii pouzivala aj NBS.
Jednotkové naklady prace vypocitané podla tejto metodiky
ukazuju na cenovy vyvoj v mzdovej oblasti. KedZe sa porov-
navaju nomindlne pracovné ndklady na realny HDP, je
mozné v dih§om ¢asovom horizonte porovnat, ako sa vyvi-
jaju v jednotlivych rokoch bezné (sucasné) naklady prace vo
vztahu k jednotke vyprodukovaného redineho outputu.

Ak sa suCasne porovnavaju ULC s vyvojom priemernych
CPI je mozné zistit, do akej miery kopiroval vyvoj nominal-
nych pracovnych nakladov na zamestnanca vyvoj prie-
mernej inflacie v danom obdobi. V pripade, ak prirastok
priemernych CPI je niz&i ako prirastok ULC znamena to,
Ze sa zvysuju redlne ULC a je mozné hovorit o kumuldcii
aktualnym cenovym vyvojom nevstrebaného mzdového
rastu, ¢o nasledne moze indikovat vznik inflaénych tlakov.

V pripade, ak je prirastok priemernych CPI vy$si ako
prirastok ULC znamena to, Ze dochadza k poklesu real-

1 Kedze treti spdsob vypoltu pouziva tak v Citateli, ako aj v
menovateli redlne hodnoty, mozno vypocitané ULC nazvat tiez
realnymi (RULC). V ostatnych pripadoch sa zvykne pouzivat
len pojem ULC (bez privlastkov).
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nych ULC, a teda redlna produktivita prace rastie rychlej-
Sie ako redlne naklady na pracovnu silu, ¢o nevytvara
predpoklad pre tvorbu inflaénych dopytovych tlakov.

Ukazovatel ULC vypocitany prvym spdsobom je mozné
vyuzit aj pre posudzovanie konkurencieschopnosti ekono-
miky (pomaéha identifikovat mozné posuny v konkurencie-
schopnosti prisludnej krajiny na medzinarodnych trhoch),
av$ak takuto vypovedaciu schopnost mé iba v pripade, ze
je porovnavany s relevantnymi ULC inych krajin.

Druhy spésob vypoctu pouziva Eurostat. Miera rastu
(poklesu) ULC v tejto metodike vyjadruje dynamiku uéas-
ti produkénych faktorov prace na vytvorenej hodnote
vystupu v beZznom obdobi, to znamena, Ze ani jeden
z komponentov ULC (naklady na pracovnu silu ani HDP)
nie je oCisteny o cenové vplyvy. Bez pouzitia doplnkovych
informacii o vyvoji cien v oblasti spotreby (napr. deflatora
konecnej spotreby doméacnosti, CPI), resp. v celej ekono-
mike (deflatora HDP), ma tento ukazovatel obmedzenu
vypovedaciu schopnost.

Treti sposob vypoctu dostaneme, ak sa nomindlne
naklady na pracovnu silu o€istia o cenovy vplyv v danom
obdobi. (t. j. kompenzacie na zamestnanca sa zdefluju).
Ako deflator je mozné pouzit index priemernych spotrebi-
telskych cien (CPI), deflator kone€nej spotreby domac-
nosti alebo deflator HDP. Vysledkom su reélne jednotkové
naklady prace. Realne ULC hovoria o tom, ¢i cenové tlaky
maju tendenciu rast alebo klesat.

Ak kompenzacie na zamestnanca rastu, ale produktivi-
ta rastie rychlejSie, potom redlne ULC klesaju a ekono-
micky vyvoj mozno povazovat za zdravy. Rast redinych
ULC pri rychlejSom raste kompenzécii na zamestnanca
oproti rastu produktivity prace moéze indikovat rast inflacie
v dbsledku dopytovych tlakov.

Indikatory ULC sa spravidla vo finalnej podobe prezen-
tuju (ako vécsina makroekonomickych indikatorov) per-
centom medzirotnej zmeny. Mozno ich v8ak uvadzat aj
ako index, ktory vyjadruje podiel indexu Uplnych nakladov
prace na zamestnanca a indexu produktivity prace.

2. Vstupné udaje pre vypocet ULC

Konkrétna uroven ULC i pri pouzitych rovnakych meté-
dach vypoctu sa méze v zavislosti od pouzitych vstupnych
zdrojov udajov lisif.

Na vyjadrenie ceny prace za najvhodnej$i mozno pova-
Zovat ukazovatel, ktory v najsirSej miere pokryva naklady
spojené s pracovnou silou. Takymto ukazovatefom mézu
byt kompenzacie na zamestnanca podfa metodiky narod-
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nych uctov ESA 952, ktoré zahffiaji okrem hrubych miezd
a platov (v hotovosti i naturdliach) aj povinné odvody
zamestnavatelov za zamestnancov do fondov socidlneho
poistenia a zdravotného zabezpecenia. Kompenzacie na
zamestnanca su vyjadrené v beznych cenéch. Nedostat-
kom tohto ukazovatela je, Zze sa tyka iba zamestnancov
(nezahffia odmeny samozamestnanych).

Tento ukazovatel pri vypoéte ULC pouzivaju ECB, EK,
OECD i Eurostat. Vzhladom na to, Ze udaje o kompenza-
cidach zamestnancom a zamestnanost v metodike ESA 95
zatal zverejfiovat uz aj Statisticky urad SR (prvykrat boli
publikované za 1. $tvrfrok 2004), vytvara sa priestor na
vypocet ULC v uvedenej metodike aj za Slovensko. V pri-
pade, Ze tieto Udaje za prislusny Stvrfrok este nebudu
dostupné, je mozné alternativne vyuzit zamestnanost zo
Statistického vykaznictva a na vyjadrenie ceny prace prie-
mernud hrubu mzdu zamestnanca v narodnom hospodar-
stve (podra Struktury beznych prijmov sektora doméacnos-
ti v metodike ESA 95 sa hrubé mzdy v SR podielaju na
kompenzaciach zamestnancov v rozpéati 70 — 75 %).

Pri vypoctte produktivity prace sa na vyjadrenie celkovej
vykonnosti ekonomiky spravidla vyuziva ukazovatel vyvoja
HDP v stalych cendch, resp. HDP v beznych cenéch (Euros-
tat). Z dévodu metodickej porovnatelhosti sa pre vypocet
produktivity prace zvyéajne vyuziva celkova zamestnanost
sledovana v metodike narodnych Gétov ESA 952.V pripade,
Ze takéto udaje nie su dostupné, vyuzivaju sa modifikované
Udaje o zamestnanosti sledované v narodnej metodike.

Pri modifikovanych napoctoch ULC (ked’ nie su k dispo-
zicii potrebné Udaje v metodike ESA 95) byva problémom
najma zdroj Udajov 0 zamestnanosti, ktoré su potrebné pri
vypocte kompenzacii na zamestnanca a pri vypocte pro-
duktivity prace. V zavislosti od pouzitého zdroja udajov sa
vysledné tdaje o ULC mdzu i pri rovnakej metodike lisit.

V podmienkach SR sa Udaje o zamestnanosti vykazuju
v nasledujucich metodikach: podla Statistického vykaznic-
tva, podfa vyberového zistovania pracovnych sil a podla
metodiky ESA 95. Porovnanie vyvoja zamestnanosti
podla jednotlivych metodik uvadzaju nasledujuce grafy.

Z grafického porovnania vyplyva, ze z dlhodobého hra-

2 Podla metodiky narodnych uétov ESA 95 su jednotlivé zlozky
ULC definované nasledujuco:

Kompenzdcie zamestnancov (odmeny zamestnancov) su
definované ako celkové odmeny v penaznej podobe alebo
v naturdliach, vyplatené zamestnavatelom zamestnancovi za
pracu, ktord zamestnanec vykonal v sledovanom obdobi. Kom-
penzacie zamestnancov pozostavaju z miezd a platov a odvo-
dov zamestnavatelov do socidlnych fondov. Publikuju sa len
v beznych cenach.

Zamestnanci (prijemcovia miezd a platov) su definovani ako
osoby, ktoré na zaklade dohody, zmluvy pracuju pre ur€itd insti-
tucionalnu jednotku a dostavaju za to odmenu.

Celkova zamestnanost zahifha vsetky osoby, zamestnancov
aj samozamestnavatelov, zapojené do nejakej ekonomickej ¢in-
nosti. Zamestnanci zahfhaju rezidentov, ktorych zamestnava
rezidentska vyrobna jednotka vratane rezidentov, ktori cestuju
za pracou do zahraniia. Samozamestnavatelia predstavuju
rezidentské samostatne zarobkovo ¢inné osoby.
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diska sa trend vyvoja zamestnanosti podla metodiky
VZPS a ESA 95 vyraznejSie neodliSuje. Rozdielny vyvoj
zamestnanosti podla metodiky ESA 95 a Statistického
vykaznictva naznacuju Udaje v rokoch 2000 az 2003.

Metodika vykazovania udajov o zamestnanosti v SR

Statisticky trad SR publikuje Gidaje o zamestnanosti na
zaklade tychto zdrojov udajov:

a) podla Statistického vykaznictva, t. j. z vykazov, ktoré
predkladaji zamestnavatelia (mesacne, $tvrtrocne). Vyka-
zuje sa priemerny evidencny pocet zamestnancov vo fyzic-
kych osobach, zahfiajlci stalych i doGasnych zamestnan-
cov bez ohfadu na ich $tatnu prislusnost, ktori su v pra-
covnom, sluzobnom alebo v ¢lenskom pomere k zamest-
navatelovi na zaklade uzatvorenej pracovnej zmluvy
a ktorym zamestnavatel za vykonavanu pracu vyplaca
mzdu, resp. plat. Do evidentného poctu zamestnancov
patria zamestnanci skuto¢ne pritomni v praci, aj ti ktori
nepracovali v désledku prestojov, Strajku, vyluky (vratane
zamestnancov na pracoviskach v zahranic¢i), zamestnanci
docgasne nepritomni v praci (napr. pre chorobu, dovolenku
na zotavenie, vojenské cvicenie a pod.), ako aj zamestnan-
ci s kratSim pracovnym ¢asom a zamestnanci vykonavajuci
pracu len prilezitostne na vyzvu a podla potrieb organiza-
cie. Nepatria sem osoby na materskej dovolenke, osoby vo
vykone vojenskej sluzby (gj civilnej), uéni a Studenti na pre-
vadzkovej praxi.

b) podla vyberového zistovania pracovnych sil (VZPS)
v zmysle metodiky Medzindrodného uradu prace (ILO).
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VZPS je zaloZené na $tvrfroénom nahodnom vybere bytov
v ramci celého Uzemia Slovenskej republiky. Za pracujuce-
ho je povazovana osoba vo veku od 15 rokov, ktora v sle-
dovanom tyZdni vykonavala aspori jednu hodinu pracu (ako
hlavné zamestnanie) za mzdu alebo pracu za u¢elom do-
siahnutia zisku (pracu na plny alebo skrateny lvézok,
doc¢asnu, prileZitostnu alebo sezénnu pracu), vypomahaju-
ci €lenovia domacnosti podnikatelov a profesionalni pri-
slusnici ozbrojenych zloZiek. Za pracujlcu je povazovana aj
osoba, ktord v sledovanom tyZdni nepracovala pre choro-
bu, dovolenku, matersku dovolenku, Skolenie, zlé poCasie,
v dosledku Strajku a vyluky, s vynimkou oséb na dlhodo-
bom neplatenom volne a 0séb na rodiCovskej dovolenke.
Sucastou VZPS s aj rezidenti pracujlici v zahranici.

¢) podra metodiky ESA 95, ktora zahfna:

e zamestnancov, t. j. vSetky osoby, ktoré na zaklade
dohody pracuju pre iné domdce institicie (tzv. domestic
concept, t. j. nie su tam rezidenti pracujici v zahranici)
a dostavaju odmenu. Tato skupina zodpoveda ILO defini-
cii ,platena praca“.

* samozamestnavatelov (podnikatelov), t. . osoby, ktoré
su jedinymi vlastnikmi, alebo spoluvlastnikmi podniku,
v ktorom pracuju, okrem tych podnikov, ktoré su klasifi-
kované ako kvazi-korporacie. Samozamestnavatelia za-
hffaju okrem toho neplatenych rodinnych prislusnikov,
externych pracujucich a osoby tvoriace produkciu vyluéne
pre ich viastni kone¢nu spotrebu alebo tvorbu vlastného
kapitdlu, ¢i uz individudlne alebo kolektivne. Suc¢astou nie
su osoby na materskej dovolenke.

Zamestnanost podfa metodiky narodnych uétov publi-
kuje SU SR zatial len z hradiska hlavného zamestnania.
V buducnosti by sa mala publikovat aj zamestnanost pre-
poditana na plny pracovny ¢as a pocet odpracovanych
hodin na vetky zamestnania v ekonomike (t. j. nielen na
hlavné zamestnania).

3. Jednotkové naklady prace v SR

3.1 Metodické aspekty vypoctu jednotkovych
nakladov prace

Jednotkové naklady prace nie su v SR bezne publiko-
vanym ukazovatelom. Neuvadzaju sa v oficialnych pre-
hfadoch vyvoja makroekonomickych ukazovatelov verej-
nych intitdcii, ani v hodnoteniach odbornej ekonomickej
verejnosti. Narodna banka Slovenska v situanych spra-
vach a spravach o menovom vyvoji doteraz vychadzala pri
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posudzovani moznej tvorby inflaénych tlakov iba z relacie
medzi vyvojom realnych miezd a redlnej produktivity
prace. Ak redlne mzdy rastli pomalSie ako realna produk-
tivita prace, vyvoj neindikoval tvorbu dopytovych inflac-
nych tlakov, v pripade, Ze redlne mzdy rastli rychlejSie ako
produktivita v dlh§om ¢asovom horizonte, predpokladala
sa moznost tvorby inflacnych dopytovych tlakov.

Narodna banka Slovenska doteraz napocitavala jednot-
kové naklady prace vacsinou pre potreby zahraniénych
indtitdcii, pricom tieto prepoCty a analyzy NBS nezverej-
novala. Metodika vypoCtu vychadzala z metodiky ECB,
av8ak vzhladom na skutognost, Ze do 1. $tvrfroka 2004
neboli k dispozicii vSetky potrebné vstupné udaje v meto-
dike nérodnych Uctov (zamestnanost, kompenzécie na
zamestnanca, produktivita prace), pre vypocet ULC sa
pouzivali nahradné — modifikované Udaje. Na vyjadrenie
ceny prace bola pouzitd priemerna nomindlna mzda
zamestnanca narodného hospodarstva a realna produkti-
vita prace bola pocitand ako podiel redlneho HDP na
zamestnanost podla Statistického vykaznictva.

Nakolko v su€asnosti su za SR dostupné aj vstupné
Udaje pre vypoCet ULC v metodike ESA 95, informécie
o vyvoji jednotkovych nakladov prace tak budu plne harmo-
nizované s poziadavkami ECB. Vzhladom na ¢asovy har-
monogram publikovania $tatistickych udajov potrebnych pre
vypocet ULC povazujeme za vhodné pouzivat aj nadalej,
okrem metodiky ECB, aj doterajSiu, modifikovanu metodiku
NBS. To znamen4, Ze pre vypocet ULC je mozné pouZzit:

* metodiku vychadzajlcu zo zdrojovej bazy Stvrtrocnych
narodnych Uétov ESA 95 (ULCgcp),

* metodiku vychadzajucu z modifikovanych udajov,
v ktorej sa vyuzivaju udaje o vyvoji priemernych miezd
zamestnancov v narodnom hospodarstve a produktivita
prace je napocitana na zamestnanost podfa Stvrfrocného
Statistického vykaznictva (ULCypgg).

V oboch pripadoch si kompenzacie na zamestnanca
(priemerné mzdy) vyjadrené v beznych cenach a produk-
tivita prace v stalych cendach.

3.2 Vyvoj jednotkovych nakladov prace v SR

Doterajsi vyvoj jednotkovych nakladov prace v SR uka-
zuje na kombinovany vplyv zmien v produktivite a v kom-
penzéciach na zamestnanca. Z prirastku ULC v obdobi
rokov 1996 — 2003 a za 1. az 3. Stvrfrok 2004 sa da zistit,
akou mierou sa na fiom podielal prirastok kompenzacii na
zamestnanca a akou mierou rast produktivity prace.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 | 2003 |1.-3.Q
2004
ULCygs (medziro€na zmena v %) 7,6 8,3 4,7 3,4 3,8 5,8 4,6 2,5 41
RULCygs (medzirotnd zmena v %) 1,7 2,1 -1,9 -6,5 -1,3 -1,4 1,2 -5,9 -3,6
ULCgcg (medzirotna zmena v %) 3,3 9,0 8,2 2,5 1,7 3,0 3,9 3.4 4,8
RULCgg (medzirotna zmena v %) 2,3 2,7 1,4 -1,3 -39 -4,0 0,6 -4,7 -3,0
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Pogas celého obdobia nominalne kompenzacie réstli
rychlejSim tempom ako redlna produktivita prace, ¢o sa
prejavilo v kladnych medziroénych prirastkoch ULC.
V rokoch, kedy sa rozdiely v dynamikéch oboch faktorov
zmenS$ovali, prirastky ULC vykazovali klesajucu tenden-
ciu, t. j. klesali mzdové naklady na jednotku outputu. V pri-
pade ULCpgg i8lo 0 roky 1999 — 2000 a rok 2003, ¢o bolo
ovplyvnené nizkym rastom nominalnych miezd a su¢asne
spomalenim rastu redlnej produktivity prace. Graf vyvoja
ULC\gs Poukazuje na dihodobu tendenciu zniZzovania
jednotkovych nakladov prace.

V porovnani s ULCy\gs vykazuju jednotkové néklady
prace vypoCitané na zaklade vstupnych Udajov zo Stvrt-
ro¢nych narodnych uctov (ULCgcp) VACSiu volatilitu. Tuto
skuto¢nost mozno oddvodnit najma vyvojom kompenzacii
a v ramci nich pohyblivych zloZiek miezd a inych benefi-
tov pre zamestnancov, kde zrejme dochadza k ¢asovému
posunu ich vyplacania oproti zakladnym mzdams3.

Nasledujuce grafy ukazuju porovnanie vyvoja kompen-
z4cii na zamestnanca a realnej produktivity prace, ktoré
tvoria zakladné zlozky ULC vypocitanych podla vysSie

Graf 5 index romr = 100
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3 Pohyblivé zlozky obsahuiju aj mzdy podla Statistického vykaz-
nictva, avSak ich rozsah je uzsi v porovnani s metodikou
narodnych Uctov.

Graf 6 index romr = 100
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uvedenych metodik. Z grafov vyplyva, ze vacSie rozdiely
v hodnotach su pri vykazovanych nahradach zamestnan-
com ako pri produktivite prace. Napriek tomu z dihodobé-
ho hladiska na tendencie poklesu ULC poukazuju obidva
grafy.

Ocistenim Citatela o cenove vplyvy (pouZitim deflatora
CPIl) dostaneme jednotkové naklady prace v redlnom
vyjadreni (RULC).

Vo vSeobecnosti rast ULC v redlnom vyjadreni ukazuje,
ze ak redlne kompenzacie na zamestnanca rastu rychlej-
Sie ako redlna produktivita prace, znamena to, ze by mohli
byt zdrojom inflaénych dopytovych tlakov, resp. by mohlo
dojst k tlaku na zvySené dovozy pre kone¢nu spotrebu
domacnosti. To by mohlo byt zdrojom vonkaj$ej nerovno-
vahy nielen v danom, ale aj v nasledujucom obdobi. Vyvoj
redlnych ULC je dokumentovany v grafoch €. 8 — 10.

Ako naznaduje vyvoj redlnych ULCygs, k ich rastu
dochédzalo v SR v dvoch obdobiach. Rychlejsi rast real-
nych miezd v porovnani s redlnou produktivitou prace
v rokoch 1996 — 1997 nebol zdrojom dopytovych infla¢-
nych tlakov. Kone¢na spotreba domécnosti vSak v tomto
obdobi v stvislosti s rastom redlnych miezd rastla pomer-
ne dynamicky, o sa, ako vyplyva z grafu €. 10, negativne
prejavilo vo vyvoji obchodnej bilancie.

Rast ULCpgg v roku 2002 bol poznamenany viacerymi

BIATEC, rognik 13, 1/2005
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Najvacsi pokles zaznamenali ULCygg

v redlnom vyjadreni v rokoch 1999 — 2000,
¢o suviselo s viacerymi faktormi. Jednym

Graf 7
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schopnost obyvatelstva, v dosledku &oho
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V roku 2001 sa pokles ULCygg v suvislosti
s miernym rastom realnych miezd spomalil.
Tato skutocnost sa premietla predovsetkym
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skuto¢nostami.V tomto roku nomindlne mzdy zazname-
nali vyrazné zvySenie, predovSetkym vplyvom rastu miezd
vo verejnom sektore. Okrem toho vyvoj redinych miezd
bol ovplyvneny aj nizkou inflaciou, nakolko v tomto roku,
na rozdiel od predchadzajucich, nedoslo k deregulaciam.
V dosledku tohto sa tento vyvoj ULC mohol prejavit vo
vyvoji obchodnej bilancie.

Graf 10

V roku 2003 vplyvom poklesu realnych miezd doslo
opétovne k poklesu realnych ULCygg. Obnovené deregu-
l&cie cien, ktoré sa rozhodujucim spdsobom podiefali na
raste spotrebitel'skych cien, od&erpali kiipyschopny dopyt
obyvatelstva. Nevytvarali sa tak ani tlaky na dovozy.
K vyraznému zlep$eniu deficitu obchodnej bilancie v8ak
doslo najma vplyvom exportu automobilového priemyslu.
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KONIEC JEDNEJ ETAPY ZABEZPE()OVANIA
HOTOVOSTNEHO PENAZNEHO OBEHU
NA UZEMI SR

Ing. Ivana Dubovska, Narodna banka Slovenska

Po rozdeleni Statnej banky &esko-slovenskej
dna 1. 1. 1990 na emisnu Statnu banku éesko-slo-
vensku (dalej len SBCS) a obchodné banky (Vée-
obecnu uverovu banku, $. p. u., Investi¢énu banku,
8. p. U., a Komeréni banku, 8. p. U.), boli delimito-
vané VSeobecnej uverovej banke, §. p. u., takmer
vSetky budovy pobogiek SBCS na Slovensku,
v ktorych sa vykonavala emisna ¢innost. Na Slo-
vensku zostali SBCS len dve budovy, jedna v Bra-
tislave a jedna v Banskej Bystrici.

Nedostato¢na uloznéd kapacita uschovacich
miest na ulozenie potrebnych zasob penazi, nedo-
statocné priestory a nizka kapacita strojovych zari-
adeni na spracovanie penazi nezodpovedali potre-
bam emisnej banky. Z tohto dévodu SBCS poverila
na zaklade listu riaditela uctovnej a pokladnine;j
spravy ustredia SBCS zo dna 7. 8. 1989 tridsato-
sem pobociek VUB, §. p. ., na Slovensku na ulo-
Zenie zasob C&eskoslovenskych pefazi a zasob
devizovych prostriedkov. V rdmci racionalizaénych
opatreni v roku 1991 pristupila SBCS k postupné-
mu zniZzovaniu poc¢tu pobociek poverenych spravou
a redistribuciou zasob perazi. Na uzemi SR to zna-
menalo, Ze z pévodnych 38 poverenych pobociek
VUB, §. p. U., bola postupne zrusend sprava a redi-
stribucia zasob v 14-tich pobockach.

Pred rozdelenim CSFR, a tym i SBCS na dve
samostatné emisné banky zvrchovanych Statov,
bola diia 28. 12. 1992 uzatvorena medzi SBCS,
Ustredim pre SR a Ustredim VUB, a. s., mandétna
zmluva, predmetom ktorej bola sprava a redistri-
bucia zasob ¢&eskoslovenskych penazi SBCS
v uschovacich miestach pobociek VUB, a. s., ktoré
uréila SBCS. VUB, a. s., mala ako jedina z obchod-
nych bank v SR zazemie a praktické skusenosti na
to, aby mohla vykonavat Uschovu a spravu zasob
penazi za SBCS. K 28. 12. 1992 bolo podla man-
datnej zmluvy 24 pobogiek VUB, a. s., poverenych
vykonavanim spravy a redistribucie zasob ¢esko-
slovenskych penazi na uzemi SR, a to v p6sob-
nosti pobocky SBCS Bratislava 9, v pdsobnosti

pobocky SBCS Banska Bystrica 7 a v pdsobnosti
pobocky SBCS Kosice 8.

Narodna banka Slovenska (dalej len NBS) ako
emisna banka vznikla k 1. 1. 1993 na zaklade
Zakona Narodnej rady SR €. 566/1999 Zb. o NBS
v zneni neskorSich predpisov.

8. februar 1993 bol diiom menovej odluky,
a poc¢nuc tymto driom zacala NBS zabezpecéovat
postupnu vymenu Cesko-slovenskych bankoviek
a minci za slovenské (okolkované bankovky a slo-
venské mince). V suvislosti s jej zabezpeenim
poverila aj dal$ich 15 pobogiek VUB, a. s., spravou
a redistribuciou zasob slovenskych penazi Narod-
nej banky Slovenska, (dalej len ,poverené poboc-
ky VUB, a. s.“) na celkovy podet 39.

V roku 1994 vypracoval odbor pefiazného obehu
NBS koncepciu potreby vlastnych uschovacich
a spracovatelskych miest NBS na uzemi SR vra-
tane navrhu postupného zniZovania poctu povere-
nych pobogiek VUB, a. s., v niekolkych etapdch,
ktora bola schvalena v Bankovej rade NBS. Dévo-
dom vypracovania koncepcie bol navrh cielového
rieenia, t. j. uschovavat a spracovavat peniaze
vyhradne vo vlastnych uschovacich a spracovatel-
skych miestach a vlastnymi pracovnikmi NBS.
Vysledkom navrhnutej koncepcie bolo vybudova-
nie 6 vlastnych uschovacich a spracovatelskych
miest NBS, expozitur v Trencine, Novych Zam-
koch, Ziline, Lu¢enci, Humennom a Poprade a zru-
$enie spravy zasob v poverenych pobockéach VUB,
a. s., do konca roku 1997. Kritériom pre rozmiest-
nenie novych uschovacich a spracovatelskych
miest NBS bol v oblasti pdsobnosti NBS ukazova-
tel po€tu bank v nadvaznosti na su¢asnu existen-
ciu a dislokaciu expozitur NBS a ich vzdialenosti
od pobociek NBS.

V obdobi od schvalenia koncepcie po jej uplnu
realizaciu dochadzalo k mnohym zmenam, najméa
v oblasti dispozi¢ného rieSenia expozitur. Zmeny
navrhovaného dispozi¢ného rieSenia boli najmé
dosledkom realizacie zakona o Statnej pokladnici.

BIATEC, rognik 13, 1/2005
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Pri postupnom ruSeni spravy zasob v povere-
nych pobo¢kach VUB, a. s., sa uplatfioval princip
zachovania rovnomerného rozmiestnenia uscho-
vacich a spracovatelskych miest z geografického
hladiska a kapacity spracovatelskych a uschova-
cich miest NBS. Z pévodnych 39 poverenych
pobociek VUB, a. s., bola v rokoch 1995 a 1996
zruSena agenda z poverenia v 21 poverenych
pobockach VUB, a. s., ¢o bolo umoznené najma
prevzatim novej budovy pobocky NBS KoSice do
uzivania a dobudovanim uschovacich priestorov
pobocky NBS Banska Bystrica. V rokoch 1999 az
2001 bola zrusené agenda z poverenia este v dal-
$ich &tyroch poverenych pobogkach VUB, a. s., éo
umoznili volné uschovacie a spracovatelské kapa-
city v uvedenych dvoch pobockach NBS. Predpo-
kladom na zrusenie spravy zdsob v zostavajucich
14 poverenych poboégkach VUB, a. s., bolo ukon-
Cenie vystavby budov expozitur NBS v Trencine,
Novych Zamkoch, Lugenci, Ziline, Humennom
a Poprade. Ich vystavba bola realizovana v sulade
s rozhodnutim Bankovej rady v roku 2000, ktoré
nadvéazovalo na uz spominanu koncepciu z roku
1994.

Na rokovani Bankovej rady NBS v januari 2004
bolo schvalené vykonavanie emisnej ¢Cinnosti
v novych budovach expozitur NBS a zrusenie spra-
vy a redistriblcie zasob penazi z poverenia NBS
v pobocCkach VSeobecnej Uverovej banky, a. s.

V priebehu mesiacov april az jun 2004 zacalo
vSetkych Sest expozitir NBS prijimat a spracova-
vaf zadsoby penazi, a to od poverenych pobociek
VUB, a. s., pripadne z inych uschovacich miest
NBS tak, aby mali dostatok zdsob pefiazi a mohli
zacat vykonavat emisnu ¢innost v plnom rozsahu.

Nelahké zaciatky ¢innosti expozitur pocas troch
mesiacov (jun — august) 2004 spésobila aj potreba
vykonavania dvoch rozdielnych typov €innosti, t. j.
¢innosti spojené s vedenim uctov klientov Statne-
ho rozpoctu a s ukonéenim ich vedenia v expozi-
tarach NBS (odovzdanie agendy do kompetencie
pobociek NBS, archivaciu prislusnej dokumenta-
cie a pod.) a zaroven ¢innosti spojené s Uschovou
a spracovavanim zasob penazi, presunutych
z poverenych pobogiek VUB, a. s.

Pred zruSenim agendy z poverenia v 14 povere-
nych pobockach VUB, a. s., bolo potrebné prepra-
vit zasoby pefazi, pricom boli zohladnené nielen
regionalne hladiska ich rozmiestnenia (9 v pésob-
nosti pobocky NBS Bratislava, 2 v pdsobnosti
pobocky NBS Banska Bystrica a 3 v pdsobnosti
pobocky NBS KosSice), ale tiez terminy zacatia
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emisnej Cinnosti jednotlivych expozitdr, rovhomer-
né vyuzitie strojovych kapacit na spracovanie
penazi a ulozna kapacita trezorov. Z poverenych
pobociek VUB, a. s., bolo do expozitur, pobociek
a oddelenia hlavna pokladnica NBS postupne pre-
vezenych viac ako 24 000 zvézkov bankoviek (asi
24 ton) a 116 000 mincovych vreciek minci (asi
348 ton).

Ustredie a pobotky NBS postupne uzatvérali
s obchodnymi bankami, ktorym VUB, a. s., vypo-
vedala zmluvy o prijme a vydaji pehazi v uzatvo-
renych obaloch, nové, aktudlne zmluvy. V sulade
s rozhodnutim BR NBS mohli expozitury v priebe-
hu mesiacov jun az august zacat vykonavat emis-
nu ¢innost v plnom rozsahu, t. . aj prijimat a vyda-
vaf peniaze v uzatvorenych obaloch obchodnym
bankam.

V zostévajucich $trnastich pobotkéach VUB, a. s.,
bola zruSena uvedena agenda v nasledujucich ter-
minoch: k 30. 6. 2004 v Siestich poverenych poboc-
kach VUB, a. s., (Dunajské Streda, Senica, Topol-
gany, Zilina, Humenné, Rozfava), k 31. 7. 2004
v Styroch (Komarno, Levice, Tren¢in, Lucenec),
k 31. 8.2004 v troch dalSich (Bratislava — Ruzinov,
Nitra a Trnava) a k 30. 9. 2004 v pobocke Poprad.

Ukoncenie agendy z poverenia sa definitivne
skonéilo k 30. 9. 2004, ked NBS v zmysle man-
datnej zmluvy medzi NBS a VUB, a. s., zo dia 28.
12. 1992 v zneni dodatkov ¢&. 1 az ¢. 8 vypoveda-
la platnost mandatnej zmluvy a VUB, a. s., ju
akceptovala.

Zaclatie prevadzky a vykonavanie emisnej €in-
nosti v expoziturach NBS v plnom rozsahu od
vzniku centralnej banky znamena spinenie jedné-
ho z dblezitych rozhodnuti, ktoré prijala NBS este
v roku 1994, kedy bola vypracovana koncepcia
potreby uschovacich a spracovatelskych miest
NBS.

Mozno konétatovat, Ze vSetky ulohy spojené
s postupnym rusenim spravy a redistribucie zasob
slovenskych pefazi v poverenych pobockach
VUB, a. s., a zadatim emisnej &innosti v novych
budovach expozitur NBS boli splnené v uvedenych
terminoch v plnom rozsahu najma vdaka dobrej
spolupraci vSetkych zainteresovanych stran.
V ramci NBS boli vytvorené v jednotlivych jej orga-
nizaénych zlozkach také podmienky, ktoré umoz-
nuju zabezpecovat ¢innosti suvisiace so spravou
zasob na vysokej urovni, bez potreby participacie
niektorych z komerénych bank. Tym zacala nova
etapa zabezpelovania hotovostného penazného
obehu v Slovenskej republike.
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SLOVENSKO V OPTIKE INDEXOV
KONKURENCIESCHOPNOSTI

Ing. Tibor Lalinsky, Narodna banka Slovenska

S postupnym zadlenovanim sa Slovenska do Eurépske;j
Unie bolo mozné badat zvy3ujuci sa zaujem o komparativ-
ne analyzy poskytujuce obraz o skupine pristupujicich
krajin. Porovnanie krajin z viacerych hladisk naraz umoz-
noval spoCiatku iba Uzky poc&et periodicky zostavovanych
indexov — suhrnnych ukazovatelov porovnavajucich jed-
notlivé krajiny v celosvetovom meradle. S bliziacim sa
datumom rozsirenia EU sa stupfioval zaujem o analyzy
poskytujuce obraz o dosiahnutej miere konvergencie
a odhad Casu potrebného na dosiahnutie priemeru pévod-
nych krajin EU pre jednotlivych kandidatov.

Krajiny favorizované od zaciatku pristupovych procesov
si aZz donedévna drZali svoje popredné pozicie. Krajiny ako
Ceska republika, Madarsko a Slovinsko, ktoré boli v kon-
vergencii najdalej, sa v sicasnosti nachadzaju za veducim
Estonskom. Madarsko sa v ostathom obdobi prepadlo kvoli
zhorSenej fiSkalnej a menovej situacii az na 6. miesto za
Slovensko, ktoré sa vdiaka uskuto¢niovanym reformam pre-
diera dopredu.

V prvej Casti tohto prispevku su charakterizované naj-
pouzivanejSie indexy, ktoré mozno na zaklade spektra pou-
Zitych ukazovatefov zatriedif do troch zakladnych skupin.
Prva skupinu tvoria indexy celkovej konkurencieschopnos-
ti, druhu skupinu tvoria indexy tzv. Ciastkovej konkurencie-
schopnosti a do tretej skupiny mozno zaradit ostatné inde-
Xy zaoberajuce sa malym poctom krajin (kandidatskych
a novych &lenskych krajin EU), ktoré st posudzované na
zaklade uzko Specifikovanej skupiny Ciastkovych ukazova-
telov.

Druha ¢ast tohto prispevku obsahuje vzajomné porovna-
nie najpouzivanejSich indexov z viacerych hladisk. V pris-
pevku sa nezaoberdme hibkovou analyzou metéd pouzi-
tych pri zostaveni jednotlivych indexov, popisujeme len
zakladné pravidla pouzité pri agregacii hodnét dosiahnu-
tych v jednotlivych Ciastkovych ukazovateloch.

V tretej Casti je podrobne rozobrané suéasné postavenie
Slovenska v najpouzivanejSich indexoch v porovnani
s ostatnymi novymi &lenskymi krajinami EU, ako aj pévod-
nymi &lenskymi krajinami EU.

1 Na zéaklade Konvergenéného eurdpskeho indikatora (DCEI) od
DekaBank.

2 Nasledujlica analyza je zaloZzena na poslednych dostupnych
verziach spominanych indexov, pozri pouzité zdroje literatury.

1. Zakladna charakteristika najpouzivanejsich
indexov?

1.1. Indexy celkovej konkurencieschopnosti

Pravdepodobne najstar§im ro¢ne aktualizovanym inde-
xom konkurencieschopnosti krajin je index konkurencie-
schopnosti prezentovany v rdmci Spravy o globalnej konku-
rencieschopnosti (Global Competitiveness Report). Svetové
ekonomické férum (World Economic Forum) vydava tuto
spravu od roku 1979. V roku 2003 bol poCet hodnotenych
krajin zvySeny z 80 na 102. Celkové poradie je dané postup-
nym agregovanim uspesnosti krajin v 160 Ciastkovych uka-
zovateloch. Situacia vo vybranych krajinach je porovnavana
z dvoch hlavnych hladisk: konkurencieschopnost v hospo-
darskom raste a konkurencieschopnost na mikrotrovni. Kon-
kurencieschopnost v hospodarskom raste je reprezentovana
indexom GCI (Growth Competitiveness Index), ktory sa dalej
deli na tri subindexy (technologicky index, index verejnej
spravy a index makroekonomického prostredia). Konkurenci-
eschopnost na mikrotrovni je reprezentovana indexom BCI
(Business Competitiveness Index), ktory pozostava z dvoch
subindexov (index podnikovej Cinnosti a stratégie a index
kvality narodného podnikatel'ského prostredia).

V sucCasnosti najcitovanej$im je celosvetovy index kon-
kurencieschopnosti (World Competitiveness Index) publi-
kovany od roku 1989 SvajCiarskym Instititom pre rozvoj
manazmentu (IMD)3. Tento index je prezentovany v ramci
Rocenky celosvetovej konkurencieschopnosti (World Com-
petitiveness Yearbook) — ro¢ne aktualizovanej analyzy kon-
kurencieschopnosti 60 najvyznamnejich ekonomik.
Celosvetovy index konkurencieschopnosti je odrazom
vyvoja 323 ukazovatelov, z toho 129 ukazovatelov je

3 Do roku 1989 spolupracoval Indtitdt pre rozvoj manazmentu
(IMD) so Svetovym ekonomickym férom (WEF) na tvorbe Spravy
o0 globalnej konkurencieschopnosti. Po rozchode ich nézorov na
definovanie a meranie konkurencieschopnosti za¢ina Institut pre
rozvoj manazmentu v roku 1989 vydavat World Competitiveness
Yearbook.

4V ostatnej verzii z roku 2004 sa v porovnani s predchadzajticou
verziou zvySuje pocet hodnotenych krajin zo 49 na 52 a hodno-
tenych je aj 8 celosvetovo vyznamnych regionalnych ekonomik
s vysokou nezavislostou od prislichajticej krajiny. Ide o nasledu-
juce regiony: Bavaria, Catalonia, lle-de-France, Lombardy, Maha-
rashtra, Rhone-Alps, Sao Paulo a Zhejiang.
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numerickych, 112 ukazovatelov dodato¢ne vytvorenych na
zaklade prieskumu a 82 podpornych ukazovatelov nezahr-
nutych do celkového hodnotenia. World Competitiveness
Yearbook rozoznava Styri hlavné oblasti konkurencieschop-
nosti, ktorymi st vykonnost ekonomiky, efektivnost viady,
vykonnost podnikovej sféry a infrastruktira. Kazda z tychto
skupin ukazovatelov sa dalej deli na 5 podskupin.

Napriek tomu, ze cielom oboch doteraz spomenutych
indexov je hodnotenie celkovej konkurencieschopnosti kra-
jin, odliSuju sa tieto indikatory nielen v pocte a spdsobe
agregacie Ciastkovych ukazovatelov, ale aj v samej defini-
cii konkurencieschopnosti. Podla Svetového ekonomického
féra konkurencieschopnost je schopnost krajiny dosahovat
trvalo vysoké miery rastu HDP na obyvatela. Intitat pre
rozvoj manazmentu (IMD) chape konkurencieschopnost
ako schopnost krajiny vytvaraf pridant hodnotu a zvy$ovat
tak narodné bohatstvo riadenim hodnét a procesov, atrak-
tivity a priebojnosti, globality a proximity, a integraciou tych-
to vztahov do ekonomického a socialneho modelu.

1.2. Indexy Ciastkovej konkurencieschopnosti

Okrem indikatorov celkovej konkurencieschopnosti krajin
existuje mnozstvo indikatorov porovnavajucich Ciastkovu
konkurencieschopnost krajin. Medzi tieto indikatory mozno
zaradit index ekonomickej slobody, index rozvoja znalostne;
ekonomiky, index dafiového zufalstva, index podnikatel'skej
nalady, index platobnej discipliny v obchodnom styku a iné.

Index ekonomickej slobody sa podla ndzvu zameriava na
jeden z délezitych faktorov konkurencieschopnosti krajiny.
Tento indikator vSak zohladriuje SirSiu Skalu ukazovatelov,
preto ho mozno za uritych predpokladov povazovat aj za
indikator celkovej konkurencieschopnosti krajiny. Celkové
poradie krajin zavisi nielen od slobody v podnikani na
narodnej a nadnarodnej Urovni, dostatocnej ochrany vlast-
nickych prav, ale napriklad aj od efektivnosti verejného sek-
tora a pristupu k Uverom. Medzindrodnym porovnavanim
ekonomickej slobody sa zaobera viacero institucii, pod naz-
vom Index of Economic Freedom ho kazdoro¢ne vypraco-
vava Heritage Foundation. Velmi podobné poradie krajin
v oblasti ekonomickej slobody zostavuje aj kanadsky Fraser
Institute pod nazvom Economic Freedom of the World Index
(EFW index).

Index of Economic Freedom kazdorogne publikovany
Heritage Foundation v spolupraci s Wall Street Journal
porovnava 155 krajin na zéklade 50 ukazovatelov zatriede-
nych do 10 kategdrii, ktorymi su: obchodna politika, zdane-
nie, vladne intervencie, menova politika, prilev kapitalu
a zahrani¢nych investicii, bankovnictvo a financie, mzdova
a cenova kontrola, majetkové zakony, regulécia a Cierny trh.

Na priprave EFW indexu® sa podiela 62 nezavislych
institucii z celého sveta. Tento index porovnava 123 krajin
na zaklade 38 Ciastkovych ukazovatelov, ktoré su zatriede-
né do piatich hlavnych skupin: velkost viadnych vydavkov,
dani a rozsah $&tatneho podnikania, pravna Struktira
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a ochrana vlastnickych pray, pristup k stabilnej mene, slo-
boda medzindrodného obchodu a reguldcia Uverov, trhu
prace a podnikania.

1.3. Dalsie indexy konkurencieschopnosti krajin

V stvislosti s rozsirovanim EU o nové krajiny vzrasta
dopyt po indikatoroch, ktoré by porovnavali suasné a bu-
duice krajiny EUB (hlavne nové &lenské krajiny, ale aj kandi-
datske krajiny) a zaroven by vo vacSej miere zohladriovali
$pecifika vyvoja v EU. Zatial neexistuje véeobecne akcep-
tovany index porovnavajtici celkovl konkurencieschopnost
v8etkych krajin EU zalozeny na jednotnej Udajovej za-
kladni”. Najvyznamnej$imi indexmi porovnavajucimi nové
&lenské krajiny a kandidatske krajiny EU st indexy zosta-
vované nemeckou DekaBank. Je to index hodnotiaci kon-
vergenciu jednotlivych krajin s EU, ktory sa nazyva eurép-
sky konvergencny indikator (Deka Converging Europe Indi-
cator — DCEI) a nedavno skonstruovany a publikovany8
indikator hodnotiaci atraktivnost krajiny pre prilev zahranic-
nych investicii, tzv. Standortindikator.

Eurdpsky konvergenény indikator (DCEl) sa snazi
poskytnit komplexny pohlad na celkovi mieru konvergen-
cie. Umoznuje zohladnit viac ukazovatelov naraz a zéroven
vyjadruje Uroven ich plnenia jednym &islom — hodnotou od
0 do 100. Zahffa nielen maastrichtské ukazovatele nomi-
nalnej konvergencie, ale aj viacero ukazovatelov redinej
konvergencie. DCEI popisuje mieru konvergencie v Styroch
oblastiach: monetarnej, fiskalnej, redlnoekonomickej
a institucionalnej. Analyza monetarnej oblasti sa opiera
o mieru inflacie, dlhodobu urokovu sadzbu, vymenny kurz
a rast bankovych tverov. Figkalna oblast zahfiia saldo $tat-
neho rozpocCtu, deficit Statnych ustanovizni, zahraniény dih
a podiel sikromného sektora na HDP. Oblast realnej eko-
nomiky sa opiera o vySku HDP na obyvatela, podiel polno-
hospodarstva na HDP, mieru nezamestnanosti a podiel
zahraniéného obchodu s EU na celkovom zahrani¢nom
obchode. Instituciondlna konvergencia je hodnotena na
zaklade indikatorov Eurdpskej banky pre obnovu a rozvoj.
DCEI hodnoti celkovo 11 krajin na zéklade 16 Ciastkovych
ukazovatelov. Na rozdiel od ostatnych analyzovanych inde-
xov je tento indikator aktualizovany kazdé 4 mesiace.

Standortindikator je zostaveny z 18 ukazovatelov, ktoré
su zatriedené do dvoch hlavnych skupin (Specifické a vSe-
obecné ukazovatele) a do 8 podskupin. Kazda podskupina

5 Tento index vznikol na zéklade zaverov zo série konferencii na
tému merania ekonomickej slobody, ktoré organizoval Fraser
institat v spolupraci s nositefmi Nobelovej ceny za ekonémiu M.
Friedmanom, G. Beckerom a D. Northom od roku 1986.

6 Kvoli obmedzenému poctu verejne publikovanych tdajov me-
dzinarodné porovnania ¢asto nezahffiaju Cyprus a Maltu.

7 Snahou o zostavenie takéhoto porovnania je ¢lanok uverejneny
v Casopise Biatec, ¢. 8/2004, pod nazvom Hodnotenie konkuren-
cieschopnosti Slovenska v ramci EU-25.

8 Prvykrat bol publikovany 6. 8. 2004 v Handelsblatt.
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(okrem makrostability) obsahuje 2 Ciastkové ukazovatele.
Pri zostavovani indikatora a vybere ukazovatelov sa
vychadzalo z prac Garelliho — hlavného autora World Com-
petitiveness Yearbooku. Z porovnania pouzitych ukazovate-
lov sa da kongtatovat, Ze z celého zoznamu ukazovatefov
pouzitych pri tvorbe World Competitiveness Yearbook boli
vybrané len tie ozaj zakladné ukazovatele dblezité pre
vstup investora do krajiny. Neboli v8ak zohladnené ukazo-
vatele popisujlce dalSie smerovanie krajiny, napriklad uka-
zovatele verejnych financii, miera otvorenosti ekonomiky,
vyvoj investicii sukromného sektora a pod. V porovnani
s celkovym hodnotenim konkurencieschopnosti je zaujima-
vy vacsi déraz, ktory sa v pripade Standortindikatora kladie
na dane a legislativu. Podla DekaBank mozno za dblezity
faktor prilevu investicii pokladat napriklad aj hladinu korup-
cie v krajine.

2. Komparacia sposobov zostavovania
najpouzivanejsich indexov

Spoloénym znakom uvedenych indexov je, Ze porovna-
vaju desiatky vyznamnych ekonomik sveta a su odrazom
stavu a vyvoja velkého poctu réznorodych ukazovatelov.
OdliSuju sa navzdjom pouzitymi spdsobmi sumarizacie
vysledkov za jednotlivé ukazovatele. Index ekonomickej
slobody je zostavovany najjednoduchSou a pravdepodobne
aj najobjektivnejSou metddou nevazeného aritmetického
priemeru. V pripade ostatnych indexov je pouzita metdda
vazeného aritmetického (resp. geometrického) priemeru.

Pri agregacii vysledkov za jednotlivé ukazovatele v Spra-
ve 0 globalnej konkurencieschopnosti sa vyuzivaju nielen
rozne vahy pre jednotlivé ukazovatele, ale vahy jednotli-
vych ukazovatelov, resp. subindexov sa odliSuju aj v zavis-
losti od hodnotenej krajiny. V pripade vypoétu indexu kon-
kurencieschopnosti v hospoddrskom raste (Growth Com-
petitiveness Index) ako vazeného suétu troch subindexov
(technologicky index, index verejnej spravy a index makro-
ekonomického prostredia) sa pre tzv. inovatné krajiny10 pri-
sudzuje technologickému indexu vy$Sia vaha ako pre ostat-
né krajiny (1/2 v pripade inovaénych krajin a 1/3 v pripade
ostatnych krajin).

Kons&trukcia eurdpskeho konvergenéného indikatora
(DCEI) vychadza z predpokladu, Ze v pripade negativneho
vyvoja individudlneho Ciastkového ukazovatela ma tento
vyvoj tendenciu blokovat vyvoj aj v ostatnych oblastiach.
Preto v pripade DCEI nie je vysledny index vypocitany jed-
noduchym priemerom vysledkov dosiahnutych v jednotli-
vych ukazovateloch, ale pre vypocet celkovej miery kon-
vergencie je pouzity vazeny geometricky priemer (Cobb-
Douglasova funkcia).

9 Pre bliz$iu analyzu vplyvu pouzitia vazeného a nevazeného arit-
metického priemeru pozri Chapter 3 — Weighting the Components
of the Index of Economic Freedom, 2004 Index of Economic Fre-
edom, Heritage Foundation, 2004.
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Pred zostavenim celkového poradia krajin zohladfujuce-
ho vetky Ciastkové ukazovatele je potrebné previest hod-
noty dosiahnuté v ramci jednotlivych r6znorodych ukazova-
telfov do vzajomne porovnatelnej formy. Jednym z rieSeni je
zostavenie Ciselného poradia krajin pre kazdy ukazovatel
a pre suhrnné hodnotenie krajiny pouzitie priemeru poradi
za jednotlivé ukazovatele. Kazdy z uvedenych indexov vyu-
Ziva iny spdsob prevodu hodnét jednotlivych ukazovatelov
do spolo€nej mierky.

V pripade Growth Competitiveness Indexu a Business
Competitiveness Indexu je metdda prevodu dané nasledu-
jucim vzorcom:

6 x (hodnota krajiny — minimum)/(maximum — minimum) + 1

Hodnota kazdého ukazovatela a zarovefi aj vysledna
hodnota indexu sa pohybuje v rozpéti 1 az 7.

Konkurenény World Competitiveness Report vyuziva pri
prepoCte ukazovatelov na spoloénu hodnotu Standardnu
odchylku, pomocou ktorej je vypocitana Standardizovana
hodnota pre kazdy z 241 ukazovatelov za kazdu zo 60 kra-
jin. Celkovy index v&ak nie v tomto pripade totozny s vypo-
Citanym vazenym priemerom S$tandardizovanych hodnét
jednotlivych ukazovatefov, ale suhrnné Standardizované
hodnoty pre jednotlivé krajiny su dalej prepocitané na hod-
notu od 0 do 100, priGom najlepSej krajine je pridelena hod-
nota 100 a hodnoty pre ostatné krajiny su prepocitané
v pomere Kk tejto krajine.

V pripade indexu ekonomickej slobody su pdvodnym
hodnotdm ukazovatefov za jednotlivé krajiny pridelené
hodnoty 1 do 5. Suhrnny index ekonomickej slobody je
dany nevazenym aritmetickym priemerom a tiez nadobuda
hodnotu od 1 do 5, pri¢om krajiny s hodnotou bliZziacou sa
k 1 s povazované za ekonomicky najslobodnejSie a kraji-
ny s indexom bliziacom sa k 5 sU povazované za najmenej
ekonomicky slobodné!.

EFW index vyuziva stupnicu od 0 do 10, pri¢om krajine
dosahujucej najlepsi vysledok v danom ukazovateli je pride-
lend hodnota 10 a krajine s najhorsim vysledkom hodnota 0,
ostatnym krajinam su pre dany ukazovatel pridelené hodno-
ty medzi 0 a 10. Na rozdiel od indexu ekonomickej slobody
je v tomto pripade suhrnny index dany vdzenym aritmetic-
kym priemerom a za najslobodnejSiu krajinu sa povazuje
krajina dosahuijuca najvysSiu hodnotu sthrnného indexu.

Eurdpsky konvergencny indikétor (DCEI) hovori o miere
konvergencie krajiny s EU. Ciastkové ukazovatele pre jed-
notlivé krajiny sa porovnavajui s priemerom za EU-15, ktory

10 Celkovo 25 inovacne najvyznamnejSich krajin (USA, Japonsko,
Taiwan, Svedsko, Svajciarsko, Izrael, Finsko, Nemecko, Kanada,
Singapur, Holandsko, Luxembursko, Dansko, Kérea, Belgicko,
Franclzsko, Rakusko, Velka Britania, Norsko, Island, Austrélia,
Novy Zéland, Irsko, Honkong a Taliansko).

111 az 1,99 - slobodné krajiny, 2 az 2,99 — prevazne slobodné,
3 az 3,99 — prevazne neslobodné, 4 a viac — neslobodné krajiny.
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predstavuje hodnotu 100 bodov. Hodnoty ukazovatelov za
jednotlivé krajiny mozu preto dosiahnut 0 az 100 bodov.
Body za jednotlivé ukazovatele su nasledne spriemerova-
né metédou vazeného geometrického priemeru.

Pri konstrukcii Standortindikatora sa opat pouziva vazeny
aritmeticky priemer hodnét jednotlivych ukazovatefov za
kazdu krajinu. Jednotlivym ukazovatelom je v tomto pripade
pridelena hodnota zo stupnice od —2 do 2. Krajina je tym
atraktivnejSia, ¢im vy$Siu hodnotu indexu dosahuje.

Uvedené indexy sa odliSuju nielen v pouzitej metodoldgii
vypoCtu, v sledovanom pocte krajin a poéte ukazovatelov, ale
aj v konkrétnych ukazovateloch zahrnutych do vypoctu. Vo
véeobecnosti véak mozno konstatovat, ze dochadza k preli-
naniu jednotlivych ukazovatelov, a to hlavne zékladnych mak-
roekonomickych ukazovatefov (miera inflacie, HDP na oby-
vatela a pod.)

3. Postavenie Slovenska v najpouzivanejsich
indexoch

Slovensko je hodnotené v rdmci kazdého z uvedenych
indexov. V porovnani s ostatnymi krajinami sa nachadza
zvacSa v prvej polovici hodnotenych krajin. V stu¢asnosti
iba v celosvetovom indexe konkurencieschopnosti uzatva-
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ra Slovensko druhu tretinu krajin, kde mu bolo pridelené
40. miesto spomedzi 60 svetovo najvyznamnejSich ekono-
mik. NajlepSie postavenie — prvé miesto — dosahuje Slo-
vensko v Standortindikatore.

Vo v8etkych analyzovanych indexoch, okrem Standor-
tindikatora, ktory bol publikovany po prvykrat, bolo zazna-
menané vyrazné zlepSenie oproti predchadzajucemu
obdobiu. NajvyraznejSie zlepSenie bolo zaznamenané
v Eurépskom konvergenénom indikatore, v ktorom si Slo-
vensko za posledny rok polepsilo o 4 prie¢ky a posunulo
sa z povodne 8. miesta na 4. miesto spomedzi 11 krajin.
Tento pokrok vSak do znagnej miery stvisi s aktualnostou
Udajovej zakladne, ktora je najvysSia v pripade eurdpske-
ho konvergenéného indikatora. NajslabSie medziro¢né
zlepSenie bolo zaznamenané v ramci Growth Competitive-
ness a Business Competitiveness indexu, ¢o suvisi so
skutoénostou, Ze pri konstrukcii tychto ukazovatelov
na rok 2004 sa vychadzalo z udajov za rok 2002, pricom
k vyraznym zmenam v ekonomike Slovenska dochadza az
od roku 2003. Vdaka reStrukturalizacii bank, pokraéujuce;
liberalizacii cien, ako aj dafovej reforme bol v poslednom
obdobi na Slovensku identifikovany vyraznejSi pokrok vo
zvySovani ekonomickej slobody ako v celkovej konkuren-
cieschopnosti.

Tab. 1 Poradie élenskych krajin EU v konkurencieschopnosti a ekonomickej slobode

Global Competitiveness World Competitiveness EFW index 2004 Index of Economic
Index 2003/2004 Yearbook 2004 Freedom 2004
Krajina Poradie Poradie Hodnota Poradie Hodnota Poradie Hodnota Poradie
GCl v BCI indexu indexu indexu
Belgicko 14 8 70,3 10 7,35 9 2,19 12
Cyprus - - - - 6,61 22 1,95 7
Ceské republika 20 16 56,4 17 6,89 17 2,39 18
Dansko 3 3 84,4 1 7,56 7 1,8 5
Estonsko 10 13 68,4 11 7,69 6 1,76 3
Finsko 1 1 83,6 2 7,69 4 1,95 7
Franciizsko 13 7 67,7 12 6,82 19 2,63 22
Grécko 18 19 56,3 18 6,87 18 2,8 24
Holandsko 4 6 78,6 7 7,69 5 2,04 10
irsko 15 10 80,3 4 7,83 2 1,74 2
Litva 21 20 - - 6,79 21 2,19 12
LotySsko 19 14 - - 7,04 15 2,36 16
Luxembursko 9 - 83,1 7,81 3 1,71 1
Madarsko 17 18 57,2 16 7,25 12 2,6 21
Malta 8 21 - - 6,80 20 2,51 20
Nemecko 5 4 73,4 7,34 10 2,03 9
Pol'sko 24 23 42 21 6,37 24 2,81 25
Portugalsko 12 17 58,5 14 718 13 2,38 17
Rakisko 7 9 78,9 6 7,54 8 2,08 11
Slovensko 23 22 57,5 15 6,58 23 2,44 19
Slovinsko 16 15 55,5 19 6,22 25 2,75 23
Spanielsko 11 12 67,4 13 7,08 14 2,31 15
Svédsko 2 2 79,6 5 7,28 11 1,9 6
Taliansko 22 11 50,3 20 6,98 16 2,26 14
Velka Britdnia 6 5 72,2 9 8,19 1 1,79 4
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Tab. 2 Poradie novych élenskych krajin EU podra najpouzivanejsich indexov

dovanych krajin v ramci analyzo-

L : ) Global World EFW Index DEKA- | DEKA-
vanych indexoy, kiory sa pohybuie Competitiveness | Competi- | Index of Econo- | DCEI Standort-
od 10 do 155 krajin, by bolo  hfa- Report 2003/2004 | tiveness | 2004 | mic 7/2004 | indikator
diska nadnérodnej prislusnosti | Krajina Yearhook Freedom 8/2004
Slovenska k EU vhodné porovnat GCl BCI | 2004 2004
sitasné umiestnenie Slovenska | CYPrus - - - / 2 - -

s umiestnenim ostatnych krajin EU | Ceskd republika | 6 4 4 4 5 3 5
v uvedenych indexoch. Ak vezme- | EStonsko 2 1 1 1 1 1 4

me do Gvahy EU-25, mozeme |Madarsko 4 0 3 2 8 6 6

porovnat umiestnenie tychto krajin | LOtySsko 5 2 3 4 8 3

v skimanych indexoch ekonomic- | Liva 7 6 6 3 6 2

kej slobody a s urtitymi obmedze- | Malta 1 / - 5 / -

niami aj v indexoch celkovej kon- | Posko 9 9 6 9 10 4 /
kurencieschopnosti. Ako vypiyva | Slovensko 8 8 2 8 6 4 1

z tabulky 1, v porovnani s ostany- | Slovinsko 3 3 0 10 9 2 8

mi krajinami EU-25 zastava Slo-

vensko miesta v poslednej tretine, pripadne az v poslednej patine
krajin. Najlepsie postavenie v ramci EU dosahuije v celosvetovom
indexe konkurencieschopnosti, kde dosahuje 15. miesto spomedzi
21 hodnotenych krajin EUT2.

Ak zuzime okruh vybranych krajin na novoprijaté ¢lenské
krajiny EU, ktoré mozno povazovat za najvagsich konku-
rentov Slovenska nielen v konvergencii k priemeru EU, ale
aj v ziskavani priamych investicii a ekonomickom raste, je
mozné porovnat umiestnenie vacsiny tychto krajin v ramci
vSetkych 6 spominanych indexov. Jednoznaéne najlepSie
umiestnenie spomedzi novych €lenskych krajin dosahuje
v suCasnosti Slovensko v atraktivnosti pre zahraniéné
investicie. V suvislosti s radikalnymi reformnymi krokmi
a stale nizkymi mzdovymi nakladmi sa Slovensko umiest-
nilo v Standortindikatore na prvom mieste. O rastucej kon-
kurencieschopnosti Slovenska sved¢i aj druhé miesto spo-
medzi 6 novych ¢lenskych krajin EU hodnotenych v ramci
World Competitiveness Yearbook. Sieste miesto spomedzi
véetkych 10 novych &lenskych krajin EU dosiahlo podra
indexu ekonomickej slobody Slovensko aj v miere uplatfio-
vania ekonomickych slobdd, nevyhnutych pre dalsi hospo-
darsky rast. Uspesnost novych &lenskych krajin v jednotli-
vych indexoch je zndzornena v tabulke 2.

Zaver

Po zakladnej charakteristike najpouzivanejSich indexov
konkurencieschopnosti, ktora je obsahom prvej Casti tohto
prispevku, sme sa v druhej ¢asti tohto prispevku venovali
predovSetkym porovnaniu spdsobov agregacie hodnét
Ciastkovych ukazovatelov pouzitych pri vypolte popisova-
nych indexov. Napriek tomu, Ze sa v prispevku nezaobera-
me hibkovou analyzou metéd pouzitych pri zostaveni jed-
notlivych indexov, zo vzdjomného porovnania jednotlivych

12 Global Competitiveness Report 2003/2004 nehodnoti Cyprus
a Luxembursko. World Competitiveness Report 2004 neobsahuje
hodnotenie Cypru, Malty, Litvy ani LotySska.

indexov konkurencieschopnosti je jasné, Zze uvedené inde-
xy sa odliSuju nielen v pouzitej metodoldgii vypoCtu, v sle-
dovanom pocte ukazovatelov, ale aj v konkrétnych ukazo-
vateloch zahrnutych do vypo&tu. Vo vSeobecnosti vSak
dochadza k prelinaniu niektorych ukazovatelov, hlavne
zékladnych makroekonomickych ukazovatelov.

V tretej Casti sme podrobne rozobrali su¢asné postavenie
Slovenska v najpouzivanejSich indexoch. Napriek odliSnym
metddam a zdrojom Udajov pouZitych na vypocet analyzova-
nych indexov mozno konstatovat, Zze zlepSujlica sa ekono-
micka situdcia Slovenska sa postupne odraza nielen v Ciast-
kovych ukazovatefoch makroekonomického prostredia, ale aj
v suhrnnych komparativnych ukazovatefoch hodnotiacich
konkurencieschopnost krajin. Slovensko si v poslednom
obdobi zlepSilo postavenie vo vSetkych najpouzivanejSich
indexoch. Realizacia rozsiahlych a v mnohych pripadoch
i radikdlnych reforiem v kiti¢ovych oblastiach vytvara predpo-
klady na dal3i rast konkurencieschopnosti Slovenska. Rastie
ekonomicka sloboda krajiny, ako aj atraktivnost pre zahranic-
né investicie, o sa prejavuje nielen v zlepSujucej sa konku-
rencieschopnosti, ale aj v rychlejSej konvergencii.

Pri vypocte skimanych indikatorov boli pouzité odlisné
vychodiskové obdobia a kvoli velkému poétu hodnotenych
krajin bolo poradie krajin v mnohych pripadoch zostavené
na zaklade udajov z roku 2002, pricom az v roku 2003
doslo na Slovensku k viditelnému zlepSeniu vo viacerych
oblastiach. Preto mozno pri dalSej aktualizacii v pripade
niektorych indexov ocakavaf vyrazné zlep$enie postavenia
Slovenska. Otazne je, i pri aktualizacii vychadzajucej zo
sugasnych priaznivych udajov, ¢o v niektorych pripadoch
znamena az v roku 2006, bude Slovensko nadalej napre-
dovat v raste konkurencieschopnosti, tak ako tomu budd
nasvedCovaf vysledky niektorych indexov13.

13 Napr. v hodnoteni podfa Global Competitiveness Reportu
2003/20004 zalozenom na Udajoch z roku 2002 obsadilo Sloven-
sko predposledné miesto spomedzi 24 hodnotenych krajin EU.
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DEFLACIA - PROBLEM SOCIALNO-TRHOVEJ
EKONOMIKY ALEBO NOVA HROZBA?

prof. Ing. Vladimir Mokry, CSc.

V tejto stati chcem venovat pozornost opaénému proce-
su, ako je inflacia, teda procesu deflécie. Nie je to ndhoda,
pretoze obavy z deflacie svetovej ekonomiky v poslednych
mesiacoch evidentne narastaji. Ekonomicki pozorovatelia
a analytici upozornuju na zranitefnost svetovej ekonomiky
deflaénymi procesmi. Allan Greenspan, prezident Rady
guvernérov amerického Federalneho rezervného systé-
mu, v diskusnom vystupeni pred Ekonomickym klubom
v New Yorku v decembri 2002 poznamenal, ze problema-
tiku skrytych deflaénych tlakov treba riesif skor, nez sa
stanu akutnym, redlnym problémom. Je to po druhykrat
v priebehu piatich rokov, ¢o sa problematika deflacie stava
predmetom skimania a hladania adekvatnych opatreni.
Prvykrat to bolo v rokoch 1997 a 1998 v suvislosti s azij-
skou finanénou krizou. Tentoraz to bolo vyvolané deflaciou
v Japonsku, dalej deflaciou v kontinentalnej Cine a vo via-
cerych azijskych krajindch s novovzniknutou trhovou eko-
nomikou, a napokon vyraznym poklesom inflacie v prie-
myselne vyspelych ekonomikach, kde inflacia merana
indexom spotrebitel'skych cien poklesla pod 2 %, ¢o pred-
stavuje rekord od 50-tych rokov, zatial’ ¢o inflacia v novo-
rokov 20. storoCia.

Nizka inflacia — menej ako 2 % — predstavuje zasadné
vyhody, napriklad hfadanie podstatne efektivnejich zdro-
jov a znizenie neist6t a nestalosti v ekonomickom prostre-
di. V aktuélnej ekonomickej situdcii — slaba ekonomicka
vykonnost a efekty dlhodobého charakteru z prepadu bur-
zovych trhov kombinované Strukturalnymi zmenami vo
svetovej ekonomike — v8ak nizka miera inflacie méze zvy-
8it riziko deflacie.

Z&konite vznika otézka, preco je deflacia Skodliva? Defla-
cia mdze byt relativne mierna, ked globalne cenové indexy
klesaju na 1 %, alebo mdze byt docasna, to znamend, Ze trva
iba niekolko $tvrtrokov alebo menej ako 1 rok; mdZe byt mier-
na, ale trvat napriklad niekofko rokov, alebo méze byt diho-
doba a sucasne prudka, spdsobujuca stagnéciu ekonomiky,
ked vysoka nezamestnanost je sprevadzana cenovym
poklesom a poklesom nakladov, ako napriklad pri hiboke;
depresii svetovej ekonomiky v 30-tych rokoch, ¢o mozno
oznacit za najvaznejsiu deflaciu 20. storocia. Z uvedeného je
zrejmé, Ze k hodnoteniu deflacie treba pristupovat diferenco-
vane, so zretefom na jej intenzitu a dizku trvania. Prvy typ
deflécie — mierna deflécia — bola zaznamenané koncom 80-
tych rokov 20. storogia v Kanade, Svédsku a Nérsku. Bola
spbsobena poklesom dopytu, ktory vyplynul z rozpadu cien
aktiv. V tomto pripade je deflacia sprevadzana spomalenim
alebo evidentnym poklesom aktivit v narodnom hospodar-
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stve, pokles cien a ekonomickej aktivity je vSak doCasny.
Treba poznamenat, Ze aj velky pocet rozvojovych krajin
zaznamenal v poslednych rokoch pokles cien. Ale tieto pokle-
sy, Gasto vyvolané silnym porusenim vymennych reldcii,
postihli predovSetkym krajiny exportujuce zakladné vyrobky
a tovary. Tato porucha vymennych reldcii trvala pomerne krat-
ko a nemala mimoriadne velky rozsah. V tejto suvislosti treba
zdoraznit, Ze nepriazniva zmena vymennych reldcii je v sku-
tonosti vaznou ekonomickou poruchou, na ktord, ak trva
dihsie, sa ekonomika musi adaptovat po linii vndtornych eko-
nomickych vézieb a suvislosti. Ak by sa tato adaptacia neu-
skutocnila, ekonomika utrpi pomerne znaéné straty.

Deflacia, mierna a do¢asna, mdze byt niekedy vyvolana
zlepSeniami, ktoré sa tykaju strany ponuky. Takyto pripad
bolo mozné pozorovat v Cine alebo pri poklese dovoznych
cien. V takychto podmienkach ekonomicka aktivita moze
zostat pomerne vysoka a ceny aktiv mozu niekedy stupat.
AvSak v tychto situdcidch, osobitne ked' nie su predvida-
né, deflacia méze vyvolaf redistribliciu prijmov diznikov
smerom k veritelom (inymi slovami subjektov, ktoré sa
vyznaCuju silnym sklonom k vydavkom voCli subjektom,
pre ktoré je typicky slaby sklon k vydavkom), ¢o posobi
depresivne na agregovany dopyt. Pri rigidnych nomindl-
nych mzdéach a poklese cien statkov a sluzieb deflacia
zvySuje tiez realne naklady na pracovnu silu, ¢o vo final-
nom vyusteni redukuje sutazivost. Ak je dany strop pre
nomindlne urokové miery, redlne urokové miery pri pokle-
se cien rastu, 6o spésobuje pokles ucinnosti menovej poli-
tiky ako organickej sucasti narodohospodarskej politiky, ¢o
je mimoriadne znepokojujuce, ak produkcia dalej klesa.
Tato situacia mdZe negativne vplyvat na finanény sektor,
zvySovanie realnej hodnoty obligacii podnikov a domac-
nosti tlaci na ich solventnost.

Aky je momentalny stav svetovej ekonomiky? V sucas-
nosti napriklad Japonsko zaznamendva trvali deflaciu
a slabu ekonomicku aktivitu, slaby ekonomicky rast, hoci
kontinentalna Cina, Hongkong, Singapur a &inska provin-
cia Taiwan zaregistrovali pomerne prudké poklesy cien. Vo
vyspelych ekonomikach, ako aj v novovzniknutych trho-
vych ekonomikach v8ak bol zaznamenany pokles indexov
spotrebitel'skych cien z 1 — 3 % v priebehu prvej polovice
90-tych rokov na 10 — 15 % v priebehu rokov 2000, 2001
a 2002. Teda dalSi vy3si pokles indexov spotrebitelskych
cien, €o napokon vyjadruju aj udaje v tabulkach 1 az 3.

Pretoze index spotrebitelskych cien moze byt niekedy
poznaéeny nepravidelnym pohybom smerom nahor v roz-
sahu 0,5 — 1 % (osobitne v situaciach, ked moznosti sub-
stitiicie spotrebnych statkov so zretefom na existenciu
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Tab. 1 Inflacia vo vyspelych priemyselnych ekonomikach
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Tab. 2 Inflacia v rozvojovych ekonomikach a v novovzniknu-
tych socialno-trhovych ekonomikéch
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Tab. 3 Pokles v priemyselne vyspelych ekonomikach (1)
a v novovzniknutych socialno-trhovych ekonomikach (2)
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*\ rokoch 1980 — 1984 Ziadna priemyselne vyspeld krajina nezaznamenala zmenu
cien, teda ani pokles, ani rast.

Pramei: FMI, International Financial Statistics, podla F a D, 2003.

novych a kvalitnejSich vyrobkov su ignorované), mozno
povedat, Ze inflacia kvantifikovana ako 1 % ma blizSie k sta-
bilizacii cien alebo k deflacii. V tom pripade sa ekonomika
nachadza v oblasti miernej deflacie.

Pri existencii deflacie je znepokojujlica skuto¢nost, Ze
nespravne dosledky deflacie sa moézu zacat akumulovat
a deflacia sa moze staf trvalym procesom, hoci je zatial len
mierna. Je to aj pripad Japonska, ked’ pokles cien v rokoch
1998 — 2002 odraza a rozsiruje slabu ekonomicku aktivitu.
Slaby ekonomicky rast uviedol do pohybu nepriaznivu eko-
nomicku dynamiku, zisky podnikov klesaju, finanény sektor
je finanéné sprostredkovacie procesy, spotreba a investicie
(produktivne) sa odkladaju na neskorsie.

Aké su rizika deflatnych procesov a deflacie vobec?
Mierna, ale trvala deflacia nebola ni¢im mimoriadnym v 19.
storoCi a skér. Bolo pre fu charakteristické, ze sa vzdy
objavila, resp. iSla ruka v ruke s pozitivnymi Sokmi, ktoré
vplyvali na ponukovu stranu ekonomiky. Jednako vSak pre-
vlada vSeobecny nazor, ze deflacia, aj ked' zatial' este
mierna, ma negativne désledky na ekonomicku aktivitu tak
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v makroekonomickej, ako aj v mikroekonomickej polohe.
Jedno aj druhé z dihodobého hladiska je netnosné. Dal$i,
nemenej vyznamny negativny dopad mé deflacia na zivot-
nu droven obyvatelstva, o nasledne vyvolava Casté so-
cidine konflikty a politické problémy. Statistické ankety
uskuto€nené v zamestnaneckych a robotnickych domac-
nostiach v USA a Spojenom kralovstve dokazali, Ze pokles
nomindlnych miezd nebol kompenzovany (eSte) rychlejSim
znizenim spotrebitel'skych cien. Ekonomicky rast je velmi
pomaly, pomals$i, ako by sa mohlo o¢akavat so zretelom na
technologické pokroky, frekvencia vyskytu kriz finanéného
charakteru sa skracuje a krizy tohto druhu sa stavaju velmi
Castym javom.

Existuje riziko, ze mierna deflacia sa postupne vyvinie do
velmi vazneho javu v suvislosti s intenzifikaciou poklesu
cien. Okrem nedostatotného agregatneho dopytu mozu
vzniknUt problémy Strukturalneho charakteru vo finanénom
sektore, rigidita trhu préce a trhu statkov (investi¢nych, spo-
trebnych a sluzieb), objemy nominalneho $tatneho zadlze-
nia podstatne vzrastu. K zv&¢Sovaniu tychto rizik moze pris-
pievaf aj neadekvatna narodohospodarska politika, neade-
kvatna v tom zmysle, Ze nezodpoveda etape, v ktorej sa
ekonomika nachdadza, v takom type narodohospodarskej
politiky absentuju akdtne a anticipované antideflaéné opat-
renia a zamery. Deflacia zvySuje realne zadlzenie ekonomi-
ky, agregatny dopyt je nedostatocny. VSetky negativa defla-
cie vyvijaju tlaky na ceny, zhorsuju zisky a vo findlnom vyu-
steni aj makroekonomické, narodohospodarske bilancie.
Prejavuje sa nedostatok Uverov a finanéné naklady spojené
s ich ziskanim su vysoké. Rigidita miezd moze spodiatku
pomabhat pri redukcii deflaénej Spiraly, ale moze tiez spso-
bif este silnejsi pokles produkcie, zamestnanosti a podni-
katel'skych ziskov. Extrémnym dosledkom méze byt strata
doévery narodného hospodarstva ako celku.

Makroekonomické Udaje Japonska ukazuju, aké tazké
je predpovedat vznik, resp. nastup deflacie a deflaénych
procesov. Podla podrobnej Studie o zaliatkoch deflacie
v Japonsku, ktoru publikovala Rada guvernérov americké-
ho Federdlneho rezervného systému v roku 2002, ankety
uskutonené v domacnostiach ako spotrebitel'skych jed-
notkach a v podnikoch ako produkénych jednotkach, ako
aj vynosy zo Statnych a podnikovych obligacii uz v polovi-
ci 90. rokov ukazali, Ze pretrvavanie miernej inflacie anti-
cipovalo spustenie deflacie. Z toho vyplyva, Ze pre sprav-
ne ocenenie konjunktirnych rizik sa nestaéi orientovat iba
na cenové ukazovatele, ani len na finanéné ukazovatele
zahrnujice aj cenové anticipacie, ako aj predpovede
vynosov z obligdcii. Treba brat do Gvahy rozmanité ukazo-
vatele, aby bolo mozné identifikovat faktory, schopné
vyvolat v ekonomike deflaéné procesy. Patria k nim napri-
klad miera zamestnanosti, existencia miery prebyto¢nych
narodohospodarskych kapacit, resp. narodohospodar-
skych produkénych potencidlov, procesy finanéného
sprostredkovania, Uverové trhy a pod. Tymto konstatova-
nim chceme upozornit na zévaznl skutocnost, Zze vznik
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deflagnej situacie nie je mozné odvodzovat iba z cenovych
pohybov, ale treba zohladrovat a analyzovat dalSie uka-
zovatele, z ktorych upozorfiujeme na prebyto¢né narodo-
hospodarske kapacity a potencialy. Faktografické ukazo-
vatele v tomto smere dokazuju, Ze prebytocné potencidly,
napr. v Statoch G-7, su na evidentnom vzostupe a osobit-
ne najvacsi vzostup v tomto smere zaznamenava Japon-
sko. Podra projekcie Perspektivy svetovej ekonomiky pub-
likovanej v aprili 2003, ktord vypracoval Medzindrodny
menovy fond, odchylka produkcie od narodohospodar-
skych produkénych potencidlov vo vyspelych ekonomi-
kéch bude este z kratkodobého aspektu narastat.

V priebehu poslednych, po sebe iducich troch rokov
kurzy akcii vo vyspelych ekonomikdch, ako aj v dalSich
ekonomikach vyznamne poklesli. Je jasné, ze tieto poklesy
kurzov negativne ovplyvriuju ekonomicku aktivitu. Limituju
spotrebu (vratane individudlnej), pdsobia na znizovanie
majetku domacnosti a pokles investiCnych aktivit. M6ze sa
zdat, Ze tieto dopady nie sU este celkom citelné, najmé ¢o
sa tyka podnikovych bilancii a finanénych institacii. Ceny
domov, ktoré podstatne vzrastli vo vyspelych ekonomikach
— osobitne v Spojenych Statoch a Spojenom kralovstve —
po uritom poklese hypotekarnych tverov pomohli zmiernit
dopady poklesu kurzov akcii na spotrebu.

Co mozno urobif, aby sa zabranilo deflaénym dopa-
dom? Ak deflacia vznikla a $iri sa dalej, je to dévod na
adekvatne opatrenia. Kompetentné finanéné organy vo
vyspelych socialno-trhovych ekonomikach disponuju eko-
nomickymi nastrojmi na rieSenie vzniknutej problematiky,
ba dokonca mézu uskutoénit aj ur€ité preventivne opatre-
nia. Pri anticipovani deflacie hra délezitu ulohu menova
politika. Predsa len, ako poznamenava Paul Krugman [4],
centrélne banky alebo podcenuju rizika deflacie, alebo su
neschopné z rozlicnych dévodov — politickych a ekono-
mickych — prijat nevyhnutné opatrenia, aby deflacii zabra-
nili. Ak menova politika neddva oakavané vysledky pri
rieSeni deflacie, treba pouzif rozpoétovu politiku a realizo-
vat prislugné Strukturaine opatrenia.

Priklad ekonomiky Japonska ilustruje pouzitie nastrojov
menovej politiky. Pred deflaciou bola menova politika
posudzovana ako politikka zodpovedajica momentainej
situdcii, bola hodnotend ako uvolnena. S odstupom vak
mozno konstatovat, Ze sa prejavila ako prili§ restriktivna,
pretoze vo findlnom vyusteni sa ukdazala nizSia inflacia,
nez bolo pdvodne projektované. So zretefom na tito anti-
cipaciu modze menova politika zohravat rozhodujlcu
ulohu. Napriklad stratégiou zaloZzenou na explicitnej infla-
cii ako cieli, €o umozni vytvorit tzv. ndraznikovi zénu. Cie-
fom je podstatne redukovat riziko inflacie, ktord by mohla
byt blizSia k nule, o by mohlo ,zrarovat“ ekonomiku defla-
ciou v pripade klesajuceho agregatneho dopytu. Rozpétie
(8irka) ,naraznikovej zény“ v jednotlivych krajinach sa
bude odliSovat v zavislosti od vaZznosti a rozmanitosti
potencidlnych ekonomickych Sokov a flexibility ndrodného
hospodarstva.
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Okrem toho volnejSia menova politika je niekedy Zelatel-
nym javom, ked agregatny dopyt a tempo ekonomickej
aktivity avizuju rizika poklesu. V tomto pripade bude
potrebné doplnit uvolnent menovu politiku expanzivnej$ou
rozpoctovou politikou. Je mozné, Ze na druhej strane pdso-
benim automatickych stabilizatorov sa mdze rozpoCtové
oZivenie prejavit ako kontraproduktivne alebo procyklické.

Indtitucie zodpovedné za realizaciu menovej politiky su
konfrontované s dalSimi problémami z aspektu deflacie,
konkrétne, ked’ nominalne Urokové miery dosahuju svoje
stropy. Ked' je nomindlna urokova miera bezvyznamna,
nemozno, pochopitelne, znizovaf Urokové miery konveng-
nou cestou. Problém sa méze dalej komplikovat, napr. po
rozpade cien aktiv, z Coho spravidla vyplynie nutnost rea-
lizovat Strukturdlne reformy. V deflacnej situdcii neod-
volatelné pohladavky centralnych bank narastaju a prav-
depodobne zosiliiuju ich averziu riskovat, v désledku ¢oho
poskytnuté Uvery dalej klesaju. Centralne banky potom
mozu vplyvat na ekonomiku inymi kanélmi, ktoré mozno
pouzit, ked' centralne banky dlhsie znizuju Urokové miery
- napr. mdzu prislUbit, Ze potas urcitej periddy budu udr-
Ziavat Grokové miery z kratkodobého hladiska na nizkej
(bezvyznamnej) Urovni, alebo Ze budu kupovat obligacie
s dihgou dobou splatenia. Viada navy$e moze podporit
nékupy obligacii ozndmenim vynosov, ktoré z nich mozno
dosiahnut.

Z predchadzajuceho vyplyva, ze v mnohych krajinach
narasta ohrozenie deflaciou, zatial ¢o v inych krajinach
mierna deflacia zotrvava. Tato zranitelnost ekonomik sa
vysvetluje velmi nizkym, resp. chabym ekonomickym ras-
tom, rozpadom akcii na burzovych trhoch, Strukturalnymi
faktormi a v ur€itych pripadoch politickymi a ekonomickymi
tlakmi. Rizika vSeobecnej svetovej deflacie sa zdaju byt
pomerne slabé. Vzhladom na problémy, ktoré deflacia
moze vyvolavat a akumulovat, je vSak potrebné a ddlezité
prijimat preventivne opatrenia, aby sa zabrénilo vzniku
deflacie a deflanym procesom, a ked uz sa fenomén
deflacie a deflacnych procesov stal skuto¢nostou, hladat
energické opatrenia na zastavenie tohto procesu prostred-
nictvom ucinnych a promptnych antideflanych zasahov.
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1. CAST
VSEOBECNE O ZAPOCITANI

Peter Balaz*

V modernych ekonomikéch, kde je bohatstvo takmer
vylutne materializované len v pohladavkach, su otazky
tykajlice sa zapoéitania mimoriadne délezité.! Vyznam
tohto pravneho indtitutu narasta nielen s rastucim obje-
mom obchodov na finanénych trhoch a teda aj pohlada-
vok vzniknutych v ramci tychto obchodov, ale aj s cha-
rakterom modernych finanénych nastrojov, ktoré sa
podobaju na stavebnicu, kde sa prostrednictvom kombi-
nacie roznych podmienenych alebo nepodmienenych
pohladavok zaujima finan¢na pozicia, ktora je zaujimava
predovSetkym z hladiska jej Cistého vysledného finan¢-
ného efektu.

Pri analyze zapogitania na finanénych trhoch je prag-
matické obmedzit sa na zapoditanie medzi najaktivnejsi-
mi subjektmi Standardne pdsobiacimi na tychto trhoch,
ktorymi st banky,2 obchodnici s cennymi papiermi,3
spravcovské spolo¢nosti4 a poistovneS.

Zakladna pravna uprava zapocitania je obsiahnuta
v obgianskom zakonniku.6 KedZze zavizkové vztahy
medzi subjektmi finanénych trhov maju vzhladom na cha-
rakter tychto subjektov, ako aj na povahu obchodov na
finanénych trhoch v zasade obchodnopravny charakter,”
bude sa na ne v takychto pripadoch vztahovat aj dispozi-

*QOtazkami pravnych aspektov derivativnych obchodov vratane
zapoditania na finanénych trhoch sa autor venoval po¢as Studii
DESS-Master Bankové a finanéné pravo na Univerzite Lyon 3 vo
Francuzsku a po€as svojho neskorSieho profesionalneho pdso-
benia.

1 Pozri napr. Du Ferrage, A. C.:,Le réve familier du global netting
a la francaise. La réforme de l'article L. 431-7 du Code monétai-
re et financier par la loi NRE.“ In: Banques & Droit. 09-10/2001,
¢.79,s.3-15.

2 Zakon ¢&. 483/2001 Z. z. 0 bankéch a 0 zmene a doplneni niek-
torych zakonov v zneni neskorsSich predpisov (v texte celého
cyklu len ,zakon o bankach”).

3 Zakon 6. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investiénych
sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zékonov v zneni
neskorsich predpisov (v texte celého cyklu len ,zakon o cennych
papieroch®).

4 Zakon ¢&. 594/2003 Z. z. o kolektivnom investovani a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskorSich predpisov
(v texte celého cyklu len ,zakon o kolektivnom investovani).

5 Zékon ¢&. 95/2003 Z. z. o poistovnictve a o zmene a doplneni
niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov (v texte celého
cyklu len ,zakon o poistovnictve*).

6 §§ 580 a 581 zakona &. 40/1964 Zb. Obciansky zakonnik
v zneni neskorsi predpisov (v texte celého cyklu len ,ob&iansky
zakonnik®).

7§ 261 ods. 1, ods. 3 pism. ¢ az e a ods. 4 zakona ¢&. 513/1991
Zb. Obchodny zékonnik v zneni neskorsich predpisov (v texte
celého cyklu len ,obchodny zakonnik®).

tivnejSia uprava obchodného zakonnika. Uz nadpis dielu
IX obchodného zakonnika ,Niektoré ustanovenia o zapo-
¢itani pohladavok® jednoznaéne ukazuje, Ze neobsahuje
kompletnu Upravu zapogitania v ramci obchodnopravnych
vztahov, a z Gvodnych ustanoveni obchodného zakonnika
tieZ vyplyva, Ze sa na zapocitanie vztahuji subsididrne
ustanovenia obc¢ianskeho zakonnika. Ide preto o odliSnu
situaciu nez pri premi¢ani, kde obchodny zakonnik kom-
plexne upravuje tento institit.

Pojem zapodcitanie

Ako vyplyva z povahy instititu zapocitania a aj jeho
zaradenia v obcCianskom zakonniku, zapo€itanie patri
k jednému zo spdsobov zaniku zavédzkov.® Akokolvek
Casty je tento spdsob zaniku pohladavok, obciansky
zakonnik zapocitanie nedefinuje, ale len opisuje jeho funk-
cie.9 Po ich zohladneni si teda zapotitanie z teoretického
pravneho hladiska definujeme ako pravny ukon, na zakla-
de ktorého zaniknu dve vzajomné, nesporné a nepochyb-
né zapotitatelné pohladavky medzi dvoma stranami vo
vySke najniz8ej z nich, priom vacsia z nich zostane
zachovana v rozsahu, v akom nebola zapogitana.

Od pravnej definicie zapoctitania je potrebné odligit
ekonomické vnimanie zapocitania. Z ekonomického hla-
diska budeme pod zapocitanim rozumiet urenie Gistych
(net) pozicii jednej strany obchodu k inym stranam
obchodu.10 Pod ekonomicky pojem zapotitania sa takto
bude zaradovaf tak vypodet Cistych pozicii, ktory nema
pravne Uc¢inky na existenciu tychto pohladavok, ako aj
subor pravnych Ukonov veducich k stavu, kde bude exis-
tovat len jedna Cistd pohfadavka zodpovedajica Gistej
pozicii. Medzi tieto prédvne ukony mdzu okrem zapocita-
nia v pravnom vyzname patrif aj iné pravne Ukony.

Toto rozliSovanie sa ukazuje ako podstatné pri imple-
mentdcii niektorych pravnych instititov z financnych
trhov suvisiacich so zapo€itanim v slovenskom pravnom
poriadku a pri vyklade problematiky zapo¢itania v kon-
kurznom konani.

8 V obgianskom zakonniku je indtitit zapoditania upraveny
v dsmej Casti (Zavazkové pravo), prvej hlave (VSeobecné usta-
novenia), Siestom oddiele (Zanik zavézkov).

9 § 580 ob¢ianskeho zakonnika.

10 Zo slova net (Cisty) sa vyvinul sa odvadza aj jeden z anglickych
pojmov pre zapocitanie: netting.
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Druhy zapodéitania

Slovenské pravo pozna dva zakladné druhy zapocita-
nia v pravnom vyzname, a to zapocitanie jednostrannym
pravnym tikonom!! a zmluvné zapodéitanie2. Zapoditanie
v ekonomickom zmysle méze okrem zapogitania jedno-
strannym pravnym ukonom a zmluvou zahffiat aj niekto-
ré osobitné pravne pristupy, ktoré nemaju v kontinental-
nom pravnom poriadku dlhodobu tradiciu a spolu s roz-
nymi finanénymi nastrojmi boli importované z anglosas-
kého pravneho prostredia.

V systéme common law, ktory dominuje na finanénych
trhoch, vSeobecny pojem ,zapocitanie“ neexistuje. Na-
miesto toho sa vytvorilo viacero pojmov pre rézne druhy
zapocitania kombinované s inymi pravnymi institatmi,
ktoré kontinentalne pravo spravidla identifikuje osobitne.
Kedze su to prave anglo-americké trhy, ktoré ovplyviuju
financné zvyklosti na globalnych trhoch i na Slovensku,
bude potrebné uviest k nim niekolko poznamok. Neda sa
pritom vyhnat pouzivaniu anglickych terminov oznacuju-
cich jednotlivé druhy zapogitania na finanénych trhoch.
Mnohé z nich eSte nemaju na Slovensku zauzivany pre-
klad a preto budu anglické vyrazy nevyhnutné na ich
identifikaciu.

Z jednotlivych druhov zapocitania na finanénych trhoch
je vhodné venovat pozornost predovietkym nasleduju-
cim pojmom (a) payment netting, (b) netting by novation,
(c) close-out netting, (d) account netting, (e) legal rights
of set-off, (f) clearing. Tento zoznam druhov zapocitania
nepredstavuje €lenenie podla uréitého kritéria. Méze sa
teda stat, ze jeden a ten isty pravny ukon bude zaroven
mozné oznacit dvoma pojmami z tohto zoznamu.

Ked'Ze v oblasti terminoldgie popisujucej zapoditanie je
vo svete dost velkd nejednotnost, tento ¢lanok sa indpi-
ruje pri pouzivani jednotlivych pojmov predovdetkym
Angellovou spravou z Bank for International Settle-
ment!3, kiora zosumarizovala poznatky o zapocitani
z rdznych svetovych jurisdikcii.

Zapocitanie platieb (Payment Netting). Ako prvy
druh zapogitania uvadza Angellova sprava zapocitanie
platieb, tiez oznaCované ako position netting, payment
netting, netting of payments alebo bulking of payments
a s nim suvisiace zavazné zapocitanie platieb (binding
payments netting). Zapocitanie platieb nema vplyv na
existenciu vzajomnych pohladavok. Obe strany zostavaju
i po dohode o zapoditani viazané z jednotlivych zmlav.
Inymi slovami, zmluvné strany sa dohodnu na zapodita-
ni, ktoré sa odohra az ukonom platby Cistej sumy v den
splatnosti vzajomnych pohladavok. Dovtedy existuju obe

11 § 580 obgianskeho zakonnika a §§ 358 az 363 obchodného
zakonnika.

12 § 581 ods. (3) obgianskeho zakonnika a § 364 obchodného
zakonnika.

13 Group of Experts on Payment Systems: Report on Netting
Schemes (Angell Report). BIS: Basle, 1989, s. 33.
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pohladavky. Jednotlivé rizika protistran teda pretrvavaju
az do zapocitania. Vyhodou tohto druhu zapoditania je
redukcia transakénych nakladov spojenych so splacanim
zapocitanych pohladavok. Angellova sprava s touto for-
mou zapoditania spaja aj dalSie vyhody, ako je redukcia
rizika nedostatoCnej likvidity alebo vzniku chyb. NizSie
riziko nedostatoCnej likvidity zvySuje takisto platobnu dis-
ciplinu a pravdepodobnost, Ze finan¢éni partneri budu
ochotnej$i poskytnut Gver.

Pri zavdaznom zapocitani pozicii (binding payments
netting) sa obe zmluvné strany zaviazu prijat Cisté pine-
nie druhej zmluvnej strany. Na rozdiel od nezavéazného
zapocitania pozicii v tomto pripade vzdy k zapoc¢itaniu
v den splatnosti ddjde, pretoze diznik v ramci vacsej
z pohladavok je povinny uhradit druhej strane iba Cistu
sumu. Podobne ako v pripade nezavazného zapoditania
prostrednictvom G&istej platby v den splatnosti zavazkov
dohodou o zapoditani tieto zdvazky nezanikaju. Oba
zavazky existuju az do dna ich splatnosti a v den splat-
nosti sa zaplati Cista platba.

Pojem netting of payments a multilateral payment netting
je pouzity aj v Ramcovej zmluve asociacie ISDA (Internatio-
nal Swaps and Derivatives Association, Inc.), o ktorej vyzna-
me na terminovanych finanénych trhoch dnes uz nikto nepo-
chybuje. Tato ramcova zmluva vymedzuje netting of pay-
ments prostrednictvom nasledujuceho pravidla: Ak by si
inak zmluvné strany boli povinné zaplatit v rovnakej mene
a v sUvislosti s tou istou transakciou v ten isty defi akékolvek
sumy, potom v taky der bude splneny a automaticky zanik-
ne zavazok kazdej strany zaplatit takdto sumu, a ak celkova
suma, ktort by bola inak povinna zaplatit jedna strana, je
vySSia ako celkova suma, ktord by inak bola povinna zapla-
tit druha strana, bude automaticky nahradena zavazkom
strany, ktora by inak bola povinna zaplatit vacsiu celkovu
sumu, zaplatif druhej strane sumu, o ktorl prevySuje vacsia
celkova suma mensiu celkovd sumu. !4

Ak sa zmluvné strany dohodli 0 zapogitani vzajomnych
pohladavok z viacerych transakcii, ramcova zmluva aso-
ciacie ISDA hovori o Multiple Transaction Payment Netting.

Zapocitanie novaciou (Netting by Novation). Tym,
Ze vymedzenie pojmu payment netting asociéciou ISDA
pouziva pojem ,nahradenie” pdvodnych zavazkov
novym, blizi sa uz k pojmu zapogitanie novaciou (netting
by novation) podia Angellovej spravy.

Podla tohto dokumentu ponuka zapocitanie novaciou
moznost zniZenia Uverovych rizik prostrednictvom zaniku
vzajomnych zavézkov a ich nahradenim novym Cistym
zavazkom. Obe zmluvné strany sa dohodnu, ze vzdy ked
vznikni medzi nimi dve vzajomné pohladavky splatné
v tej istej mene k tomu istému datumu, nahradia sa novou
Cistou pohladavkou. Tento mechanizmus teda predpokla-
dd, ze v okamihu vzniku dvoch pohladavok medzi zmluv-

14 |ISDA Master Agreement, 2002, ¢lanok 2 pismeno c.
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nymi stranami splatnych v ten isty defi sa obe novuju
a takto vznikne medzi tymito stranami novy zmluvny
vztah.15 V pripade novécie samozrejme nemusia byt
zanikajuce zavazky splatné. Tato operacia sa mdze opa-
kovaf aj niekolkokrat az do vopred uréeného dna zéve-
re¢ného vyrovnania. Vyhodou zapocitania novéciou je,
Ze na rozdiel od position netting redukuije rizika protistra-
ny a existencia Gistého zavazku znamena vyhody aj pre
potreby vykazovania kapitélovej primeranosti. Nevyho-
dou je hlavne pomerna zlozitost a citlivost zmluvnej tech-
niky novéacie, pripadné komplikacie spojené so zabezpe-
¢enim novovanych zavézkov.

Zapocitanie novaciou nemusi maf nevyhnutne dvoj-
stranny charakter, da sa pouzit aj na multilateralnej trov-
ni prostrednictvom kliringového centra. Viedy sa tato
technika zvyGajne nazyva zapocitanie ,novaciou a sub-
stituciou*.

Ak si pripomenieme nase vymedzenie zapocitania
v pravnom a ekonomickom vyzname, vidime, ze zapodi-
tanie novaciou je zapocitanim v ekonomickom zmysle, aj
ked ma pravne dosledky.

Zapoditanie na ucte (Account Netting). Hoci podla
slovenského prava zrejme nemozno zapocitanie na uUcte
(account netting alebo current account set-off) oznacit za
osobitny druh zapocitania, ma tento druh zaniku zavaz-
kov svoje osobitosti. Najskor je potrebné upresnit vyznam
pojmu ,pefiazné prostriedky na uéte. Niekedy verejnost
vnima peniaze vloZzené na bezny ucet v banke ako ich
peniaze, Cize ako depositum regulare. No v skuto€nosti
tieto osoby, v pripade pozitivnej bilancie uétu, maju voéi
banke len pohladavku a v pripade negativneho zostatku
zavazok. Inak by nebolo mozné vysvetlif, ako je mozné,
Ze bezny UCet m6ze mat aj negativny zostatok, kedze
~minusové“ peniaze nemozu existovat.

Platobny styk potom prebieha tak, ze diznik da prikaz
svojej banke, aby zaplatila v prospech u¢tu banky verite-
la. Akceptovanim vznikne zévazok banky diznika platif
v prospech banky veritela a zaroven pohladavka banky
diznika voéi diznikovi. Nasledne sa automaticky zapodita
pohladavka banky diznika voci diznikovi z platobného
prikazu s pohladavkou diznika voéi banke z bezného
Uctu za predpokladu, ze je zostatok na ucte kladny.

Francuzska doktrina sa priklana k nazoru, ze v pripade
vyrovnania vzajomnych zavézkov a pohladavok v rdmci
bezného Uétu je presnejSie hovorit o ,splynuti pohla-
davok/zavazkov nez o zapocitani. Podla tejto doktriny
existuje z bezného uctu vzdy len jedna Cista pohladav-
ka/zavazok. Tato doktrina hovori o splynuti preto, Ze pri
prijati platby na Gcet veritefom, ktory ma na uéte pozitivny
zostatok, nemoZzno povedat, ze zavazok banky pinit z pri-
jatej platby v prospech veritela sa zapocéita so zavazkom

15 Vopred si v8ak treba ujasnit jeho obsah. Tato technika je prak-
ticky pouzitelna jedine medzi profesionalnymi pravnickymi oso-
bami so Standardizovanymi vztahmi.

ZAPOCITANIE NA FINANCNYCH TRHOCH

banky plnit zavazok vyplyvajlci z predchadzajliceho pozi-
tivneho zostatku na uUéte, lebo obidve pohladavky su
pohladavkami veritel'a voCi banke a nie su teda vzajomné.
Podrla francuzskej doktriny v tomto pripade dbjde k ,sply-
nutiu“ oboch pohladdvok, ¢im vznikne jedna koneéna
pohladavka z koneéného zostatku na Ucte.

Francuzske sudy s touto interpretaciou spajaju vazne
pravne nasledky v oblasti zabezpedenia zavéazkov. Ide
hlavne o pripad, ked ma banka voci klientovi pohfadavku
Z Uverovej zmluvy zabezpeéenu zaloznym pravom a evi-
dovani na osobitnom ucéte a okrem toho mé& klient
v banke zriadeny aj bezny ucet, ktory nie je ziadnym
spésobom zabezpeceny a na ktorom je evidovany zapor-
ny zostatok. Ak banka preuctuje splatnd pohladavku
z uverovej zmluvy na bezny ucet, na ktorom bol negativ-
ny zostatok, dochadza k splynutiu dvoch pohladavok
banky, a teda aj k zaniku pohladavky z tverovej zmluvy.
Takto vznikd nova pohladavka z bezného uétu. AvSak
tym, ze zanikla pdvodna pohladavka z uverovej zmluvy,
akcesoricky s jej zanikom zaniklo aj zabezpecenie.

Autorovi nie je znamy sudny spor na Slovensku,
v ramci ktorého by sa tento problém riesil. Je vSak zrej-
mé, Ze banka by sa v takomto pripade mohla branit § 516
obcianskeho zakonnika, ktory upravuje pretrvanie zabez-
pecenia prav v pripade novacie zdvazku. Takéto zabez-
pecenie trva aj po novacii pévodného zavazku, pricom,
ak ide o rucenie, ruditel mbze proti veritelovi namietat
vSetko, ¢o by mohol namietat, keby dohoda nebola.

V pripade slovenského prava vSak existuje osobitny
rezim pri zapocitani pohladavok z vkladov jednostran-
nym pravnym ukonom. Tejto problematike sa budeme
venovat neskor.

Vyrovnanie pozicii (Close-out Netting). Close-out
netting je zmluvnym mechanizmom pouzivanym hlavne
v ramcovych finanénych zmluvach, ktory umozruje jed-
nostranne vypovedat finanéné operéacie upravené ramco-
vou zmluvou v pripade konkurzu alebo inej udalosti urce-
nej zmluvou a zaroveni ,zapocitat ich ndhradné trhové
hodnoty (replacement values) do kone€ného zostatku,
ktory sa zvykne nazyvat vypovednym zostatkom.

Zjednodu$ene povedané, tento mechanizmus funguje
tak, ze v pripade udalosti Specifikovanych v ramcovej
zmluve mdze opravnena strana ukoncif véetky transakcie
alebo len transakcie stvisiace s takouto udalostou, vyko-
nané na zaklade ramcovej zmluvy. Zmluvné strany sa
namiesto ukon&enia suvisiacich, pripadne v8etkych
transakcii Ukonom jednej strany mézu tiez vopred dohod-
nut, Zze v pripade $pecifikovanej udalosti sa suvisiace,
pripadne vSetky transakcie medzi stranami automaticky
ukonéia. Pod ukonéenim rozumieme zanik zavéazku pinit
podfa dohdd o tychto transakcidch. Zaroven sa uréi,
kolko by stdlo nahradit jednotlivé pozicie v takychto
transakciach novymi s prihliadnutim na trhové ceny. Takto
ur€ena trhova cena sa potom konvertuje do jednej meny
a ur¢i sa Cista pozicia, tzv. Early Termination Amount.
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Povinnost vyrovnat tdto Cistl poziciu, ¢ize zavazok uhra-
dit Early Termination Amount, nahradi zévazky zmluv-
nych stran v ramci ukon¢enych transakcii.

Podrobny mechanizmus pre close-out netting ma vo
svojej dokumentacii asocidcia ISDA. T4 navySe poskytuje
moznost strane, u ktorej nenastala udalost spustajica
close-out netting zapocitat takito Early Termination
Amount aj s inymi pohladdvkami medzi stranami podla
ramcovej zmluvy ISDA.

Ak to zhrnieme, v pripade close-out nettingu nie je
presné hovorit o celom tomto institdtute ako o zapocitani
v pravnom vyzname. V skutocnosti ide o nahradenie pre-
biehajucich finanénych operacii nahradnou hodnotou, ¢o
vyjadruje aj niekedy pouzivany anglicky ndzov remplace-
ment contract netting.l” Close-out netting mozno pova-
Zovat aj za druh zapocitania novaciou (netting by novati-
on). Preto niektori autori hovoria o close-out netting ako
0 ,kompenzécii rizika”.18

Zakon o bankach zaraduje dohody o close-out netting
pod pojem “dohody o urovnani a iné dohody“. Preklady
eurépskej legislativy hovoria o close-out netting ako
o dohodéch o zapocitani a novécii. Novy zakon o konkurze
a redtrukturalizécii nazyva close-out netting ako ,vyrovna-
nie ziskov a strat“. Je v8ak otazne, ¢i je mozné uz v okami-
hu aplikécie tohto vyrovnania z Giétovného hladiska hovorit,
Ze by vznikli nejaké straty, a eSte problematickejsie je hovo-
rif o ziskoch. Tuto diskusiu v8ak prenechdme Gétovnym
expertom. V kazdom pripade by vSak bolo uzitoéné zjed-
notif terminoldgiu tykajlicu sa close-out netting.

Jednostranné zapoditanie (Legal Rights of Set-off).
Angellova sprava oznaluje legal rights of set-off ako samo-
statny druh zapocitania. Ide o zapoCitanie, ktoré nie je zalo-
Zené zmluvne, ale priamo vyplyva zo zakona. Tato sprava
spomina, ze toto pravo zapoctu sa spravuje vzdy narodnym
pravom a aplikuje sa asto priamo zo zakona v rovnakych
pripadoch ako close-out netting, Cize pri vyhlaseni konkur-
zu, likvidacie alebo inej zakonom stanovenej udalosti.

Hoci na Slovensku pozname jednostranné zapocitanie,
ktoré je zaloZené priamo na zakone a nepotrebuje ziad-
nu osobitnl dohodu, nie je ho mozné v sucasnosti apli-
kovat v pripade konkurzu. Situ4cia sa vSak podla nového
zékona o konkurze a restrukturalizacii ma zmenit z G¢in-
nosfou od 1. 1. 2006.

Kliring (Clearing). Pri kliringu hraju kld€ovu ulohu kli-
ringové centra. Tieto sUstreduju pohladavky viacerych
subjektov, zapocitavaju a ur€uju ich Cisté hodnoty.

Hlavnou vyhodou kliringu je, ze podstatne redukuje
pocet platieb na finanénych trhoch. Kliring byva sti¢astou

17 Du Ferrage, A. C.: Le réve familier du global netting a la fra-
ncaise. La réforme de l'article L. 431-7 du Code monétaire et
financier par la loi NRE.“ In: Banques & Droit. 09-10/2001, €. 79,
s. 4.

18 Vauplane, H. a Bornet, J. P: Droit des marchés financiers.
Litec: Pariz, 1998, s. 548.
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Kolektiv: Derivative Credit Risk. Renaissance, 1995, s. 161.

platobnych systémov. V oblasti kliringu vznika niekolko
palcivych pravnych problémov, ktoré by mali byt v maxi-
malne moznej miere vyrieSené pravidlami zavaznymi pre
Ucastnikov kliringového systému a pravnym poriadkom.

Medzi hlavné problémy patri insolventnost niektorého
z Ucastnikov a definitivnost prevodov a zépoctov. V tejto
suvislosti je délezita aj otdzka, ¢i je kliringové centrum sub-
jektom jednotlivych pohladavok a zavézkov alebo su sub-
jektmi tychto pohladavok priamo ucastnici kliringového
systému, ktorym sa ma z kliringového centra pinif. Ak by
sa totiz kliringové centrum stavalo subjektom jednotlivych
pohladavok a zavazkov, znasaju riziko nesolventnosti jed-
ného z Ucastnikov vSetci UCastnici s dlhymi poziciami.

Na Slovensku upravuije kliring v platobnych systémoch
zakon o platobnom styku.19

Iné nazvy pre zapocitanie. Okrem uvedenych druhov
zapocitania sa pouziva vela inych terminov oznacujucich
zapocitanie. Ak napriklad pohladavky nepochadzaju z tej
istej transakcie, ide o independence set-off, o je zapodita-
nie medzi dvoma vzajomnymi, ale nezavislymi pohladav-
kami. Equitable set-off (tiez sa nazyva transaction set-off) je
kompenzaciou pohfadavok vzniknutych v ramci tej iste;
transakcie alebo v ramci suboru prepojenych transakcii.

Na zéklade pravneho podkladu zapocitania sa hovori
o0 contractual set-off, ktoré je zapoCitanim na zaklade zmlu-
vy, ked’ by inak nebol dévod na zapoditanie. Judicial set-off
je sudne zapocitanie a insolvency set-off je zapocitanie
vykonané v pripade konkurzu alebo analogického konania.

Ako je z poskytnutych prikladov pojmov netting a set-off
zrejmé, ich pouzivanie nie je ustélené, a preto ich vyznam
je potrebné vykladat v kontexte, v akom sa pouZiju.

Zaver

V tejto Casti cyklu ¢lankov o zapocitani na finanénych
trhoch boli vymedzené niektoré pojmy, ktoré sa na tychto
trhoch v suvislosti so zapocitanim bezne pouzivaju. Nie je
totiz mozné hovorit o ich implementacii na Slovensku bez
toho, aby sa jasne vymedzilo, ¢o sa pod nimi rozumie a &i
ide o zapoCitanie v prisnom pravnom vyzname alebo
0 subor pravnych tkonov, ktoré maju podobny vysledok.
Zapocitaniu na Slovensku v pripade solventnosti, ale aj
insolvencie stran zévazkovych vztahov sa budl venovat
dalSie ¢lanky tohto cyklu o zapogitani na finanénych trhoch.

19 Zakon ¢. 510/2002 Z. z. o platobnom styku a o zmene a dopl-
neni niektorych zakonov (v texte celého cyklu len ,zékon o pla-
tobnom styku®).
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TRNAVSKA LUDOVA BANKA

TRNAVSKA LUDOVA BANKA

Trnavska a vidiecka fludova banka, u€astinarsky spolok,
bola zalozena 1. jula 1897 s kapitdlom 100 000 zlatych
a sluzila obyvatefom mesta Trnavy a blizkeho okolia.
Vznikla, aby mohla vykondvat bankové obchody na pod-
poru pofnohospodarstva, Zivnosti, obchodu a priemyslu.
Vykonavala finanéné a uverové operacie, poskytovala
p6ziCky, zalohy a Uvery na cenné papiere, osobné uvery,
hypotekarne uvery. Prvé valné zhromazdenie sa konalo
24. marca 1898. V prvej vyrocnej sprave sa uvadza, ze
tlohou banky nie je dosiahnut ¢o najvacsi zisk, ale naudit
lud ,staf sa majetnym, vzdelanym, samostatnym a slo-
bodnym“. Uz prvy polrok pdsobenia spolku sa niesol
v znameni zaujmu klientov o vklady a p6zi¢ky do novoza-
lozeného spolku, pri¢om ,rozdiel medzi aktivnym a pasiv-
nym urokomerom sotva 1 — 1,5 % obndSal“. Pozicky sa
poskytovali iba na déveryhodné Ucely: ,pdzicku sme vitedy
odopreli, ked by ona &o prostriedok Fahkomyselnosti
alebo marnotratnosti slizif mala“. Prosperitu banky v dal-
Sich rokoch dokladuiju jej zavereéné Uty a suvahy. Vdaka
ziskom vyplacala banka dividendy vo vy$ke 5 % zisku, od
roku 1906 vo vyske 6 %, v roku 1910 to bolo 7 %, v roku
1911 az 8 %.

Rok 1913 neprial vkladom do bankovych institucii
z dévodu vypuknutia 1. svetovej vojny. V rokoch 1914 az
1917 si sice banka udrzala svoju likviditu, ale drobni vkla-
datelia podlahli panike a Uspory vyberali bez dodrzania
vypovednej lehoty. Svoju poziciu si upeviiovala vkladanim
zvy$nych pefazi do cennych papierov, pozemkov a vac-
Sich penaznych Ustavov. V roku 1918 zvySila svoj kapital
z pbvodnych 100 000 K na 600 000 K, pricom 200 000
K bolo pouzitych z rezervného fondu. Spravu banky
v tomto roku tvorili: Jan Seitl, predseda, Jan Vallner, pod-
predseda, Dr. Ludovit Okanik a Jozef Krchidk. V dozor-
nom poverenictve boli: Cyril Kresék, predseda, a ¢lenovia
Stefan Bezak a Vaclav Pechadek. Prave v tomto obdobi
zaznamenali v trnavskej banke znaéné mnozstvo zaujem-
cov o0 poskytnutie Uveru. Bolo to spdsobené tym, Ze do
roku 1918 mali ob¢ania Trnavy a jej blizkeho okolia svoje
uspory ulozené aj v madarskych bankach, ktoré vSak boli
presytené vojnovymi pdziCkami a stali sa nedostupnymi
pre Sirdiu verejnost. Ustav dosiahol desatkrat vacsi obrat
ako v predchadzajucom obdobi a aj prilev vkladov bol
uspokojivy a stacil kryt nové pdzicky. Na 22. valnom zhro-
mazdeni v juli 1920 odsuhlasili navfSenie u€astinnej istiny
Z0 600 000 K& na 10 000 000 K&. Vdaka uspesSnému vzo-
stupu sa v tomto roku vyplacala dividenda vo vyske 12 %.
Deflagnd kriza v roku 1922 v8ak neudetrila ani Trnavsku
fudovd banku. Prudky vzostup kurzu koruny spdsobil
velké otrasy v hospodarskej oblasti. Zahraniéni odberate-
lia odmietali kupovat Geskoslovenské vyrobky, ktoré sa

vd'aka zmene kurzu koruny stavali najdrahimi. Tento stav
viedol k obmedzovaniu, ba az k Uplnému zastaveniu prie-
myselnej vyroby. Podobna situécia bola aj v pofnohospo-
darstve. Mnohé podniky sa dostali do konkurzu, ¢o sa
odzrkadlilo aj v situacii pefiaznych Ustavov, ktoré sa stali
dubiéznymi. Trnavska ludova banka bola finan¢ne zain-
teresovana v dvoch likérkach, ktoré utrpeli poklesom cien
znacné straty a banka sa dostala do straty 1,5 mil. K&.
V druhom polroku 1923 sa pomery postupne konsolido-
vali, kurz koruny sa stabilizoval. Az do roku 1928 bola situ-
acia v banke stabilizovana. V roku 1929 prudko poklesli
ceny obilia a kedZe klientelu banky tvorili prevazne rofni-
ci, vzrastol zaujem o vybery vkladov aj o poskytovanie
uverov. V roku 1930 Trnavskd ludova banka uzavrela afi-
laénu zmluvu so Slovenskou ludovou bankou, ktora zna-
menala, ze v prihodnom ¢ase sa Trnavska fudova banka
stane jej filidlkou. Zmluva bola uzavreta na desat rokov
s ro¢nym afilaénym poplatkom 60 000 KE&. V tom &ase
Trnavska ludova banka vykazovala nepriaznivy stav
v obchodnej oblasti a jej nekryté straty boli viac ako 5 mil.
K¢E. Situaciu rieSilo ministerstvo financii v roku 1932 pri-
delenim podpory zo zvlastneho fondu vo vyske 1 mil. K&
(4 % fondovych dlhopisov) s podmienkou, Zze zamy$lana
fuzia sa uskuto¢ni do konca roka. K fuzii vSak doSlo az
v roku 1935 a Trnavska ludové banka v Trnave sa stala
filidlkou Slovenskej fudovej banky v Bratislave. Jednota,
revizne a dovernicke zdruzenie ¢s. bank, vo svojom reviz-
nom naleze z 19. juna 1936 vycislila stratu a stratové rizi-
ka trnavskej banky na 2,6 mil. K&. V nasledujucich rokoch
sa Slovenska ludova banka v Bratislave snaZila riesit stra-
ty trnavskej banky najskér z viastnych prostriedkov. V roku
1937 poziadala o vypomoc v giastke 3 mil. K¢ v podobe
fondovych dlhopisov VSeobecny fond pefiaznych ustavov
v Prahe. O rok neskér v tejto zalezitosti oslovila aj minis-
terského predsedu Dr. Milana HodZu a Ministerstvo finan-
cii v Prahe, kde list z 1. aprila 1938 uzavrela slovami: ,Ako
slovensky penazny ustav, ktory spinil svoje poslanie
a vlastnymi silami, bez cudzej pomoci, nielen si uhajil
¢estné miesto na Cele strednych slovenskych pefaznych
ustavov, ale i podporil, napomohol a previedol ozdravenie
dvanastich inych pefiaznych Ustavov, difame, ze nam
vysoké Ministerstvo financii v uznani na8ich skutocnych
zasluh rac¢i uznaf opravnenost na podporu veci, nami
nezavinenej, ba priamo na naSe vyslovné poukazovanie
svojho ¢asu neuznavanej".

Domnievame sa, ze pozadovanu finanéni podporu
napokon nedostali, a celu stratu Trnavskej ludovej banky
znaSala Slovenska ludova banka v Bratislave.

Mgr. Maria Kackovicova
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NARODNA BANKA SLOVENSKA

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Diia 21. decembra 2004 sa uskuto€nilo 25. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala Situaéni spravu 0 menovom
vyvoji v SR za november 2004 a rozhodla o ponechani
urokovych sadzieb na urovni 2,50 % pre jednodriové ste-
rilizaéné obchody, 5,50 % pre jednodnové refinanéné
obchody a 4 % pre dvojtyzdhové REPO tendre s obchod-
nymi bankami.

* BR NBS schvélila Menovy program NBS do roku
2008. Ide o posledny menovy program, ktory ur€uje vykon
a ciele menovej politiky na nasledujuce roky az do termi-
nu zavedenia eura v SR. Prijaty program definuje dalsi
vykon menovej politky ako inflatné cielenie v podmien-
kach ERM II.

* Bankova rada NBS schvalila Spravu o rozvoji banko-
vého sektora SR a hodnotenie obozretného podnikania
za bankovy sektor k 30. 9. 2004.

V slovenskom bankovom sektore pdsobilo k 30. 9.
2004 osemnast bank a tri pobocky zahraninych bank.
V suvislosti s pristupenim Slovenska k Eurdpskej unii
v maji 2004 bankovy dohfad N&rodnej banky Slovenska
eviduje k ultimu sledovaného obdobia 31 notifikacii
zahraniénych dohliadacich organov o zamere zahrani¢-
nych bank volne poskytovat cezhraniéné bankové sluzby.
V trefom sledovanom $tvrtroku sa ich pocet zvysil o 22.
Vzhladom na velky zdujem zahraniénych bankovych
subjektov o volné poskytovanie cezhrani¢nych banko-
vych sluzieb sa oCakavalo, Ze sa tym vytvoria podmienky
pre zvySenie konkurencie na slovenskom bankovom trhu.
Tieto predpoklady sa vSak zatial nenaplnili.

Z patnastich univerzélnych bank slovenského banko-
vého sektora ma devat bank a jedna pobocka zahrani¢-
nej banky povolenie vykondvat hypotekarne obchody.
Objem poskytnutych hypotekarnych dverov sa od janua-
ra 2004 zvysil o takmer 7 mid. Sk, za posledny $tvrfrok
bol prirastok viac ako 4 mld. Sk. Najvyssi podiel na trhu
s hypotekarnymi Gvermi maji VUB, a. s. (27 %), Tatra
banka, a. s. (23 %) a Slovenska sporitelfa, a. s. (20 %).
Tieto tri banky zaroven spravuju 53 % vSetkych aktiv
bankového sektora a vytvorili 63 % z celkového hospo-
darskeho vysledku.

Pozitivna tendencia vyvoja slovenského bankového

sektora pokraGovala aj v 3. Stvriroku 2004. Bilan¢na
suma bankového sektora vzrastla o 120 mld. Sk, banky
k 30. 9. 2004 vykazali viac ako tisic sto miliard aktiv
a vytvorili zisk viac ako 10 mid. Sk. Najvacsi narast
bilanénej sumy bol zaznamenany v priebehu mesiacov
jun, jul a august, kedy banky zvysili svoje aktiva o viac
ako 77 mid. Sk. Banky maju vo svojich portféliach uvery
v objeme viac ako 400 mid Sk, z ktorych je necelych
osem percent klasifikovanych. Banky k nim vytvorili

26 mid. Sk opravnych poloZiek. Vyvoj tychto ukazova-
telov svedCi o dalSom posilneni sprostredkovatel'skej
funkcie bank pri zachovani konzervativneho pristupu
k riadeniu kreditného rizika.

Bankovy dohlad nadalej pokracuje v nastupenom tren-
de vykonu rizikovo orientovaného dohladu. V trefom
$tvrfroku boli ukonéené dve komplexné a zaatych aj
ukonéenych $est dosledovacich dohliadok. V poslednom
kvartali roku 2004 za¢ne bankovy dohlad novy dohliada-
ci cyklus, v ramci ktorého budiu komplexné dohliadky
nahradené indpekciami zameranymi na jednotlivé rizika
(kreditné, trhové a operacné).

V 3. stvrtroku 2004 sa Usek bankového dohladu okrem
vydavania metodickych usmerneni zameral na imple-
mentaciu pravidiel suvisiacich s dopliiujicim dohladom
nad finannymi konglomeratmi, ako aj na pripravu prav-
neho ramca integrovaného dohladu nad finanénym trhom.

* BR NBS schvalila Rozhodnutie NBS, ktorym sa vydava
prevadzkovy poriadok centrdlneho registra kratkodobych
cennych papierov vedeného Narodnou bankou Slovenska.

Schvéalené rozhodnutie presnejSie a jednoznacnejSie
vymedzuje postupy a spdsob spracovania udajov vede-
nych v tomto registri. V porovnani s doteraz platnymi
postupmi je prevadzkovy poriadok rozSireny o spdsoby
a postupy pri vykonavani jednotlivych &innosti registra,
ktoré vyplynuli z doteraz ziskanych praktickych skuse-
nosti pri vedeni registra a zaroven rozsiruje Elenov (teraj-
Sich priamych ucastnikov) o centralny depozitar so sid-
lom na uzemi Slovenskej republiky a mimo uzemia Slo-
venskej republiky.

Rozhodnutie NBS, ktorym sa vydava prevadzkovy po-
riadok centralneho registra kratkodobych cennych papie-
rov vedeného N&rodnou bankou Slovenska nadobudne
Géinnost 1. janudra 2005.

Komentar k rozhodnutiu BR NBS zo diia
21. decembra 2004 o urceni trokovych sadzieb

Bankova rada NBS na svojom 25. zasadnuti dna 21.
decembra 2004 prerokovala Situaénui spravu o meno-
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vom vyvoji v SR za november 2004. Bankova rada NBS
hodnotila su¢asny a oakdvany ekonomicky a menovy
vyvoj na zaklade aktuélnych mesacnych ukazovatelov
a udajov o raste hrubého domaceho produktu (HDP)
v 3. $tvrtroku 2004 zverejnenych Statistickym tradom
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SR. Bankova rada NBS diskutovala o pretrvavani dyna-
mického rastu ekonomiky aj v 3. $tvrfroku 2004 pri
zmene rastovych dynamik jeho zakladnych komponen-
tov v prospech domdaceho dopytu. Na dynamizacii
domaceho dopytu sa vyraznejSou mierou podielal
investiCny dopyt. Rychly rast investicii mbéze pozitivne
ovplyvnif rast potencialu ekonomiky. Vzhfadom k dovo-
zovej narocnosti slovenskej ekonomiky sa dynamicky
rast investicii prejavil aj vo vyvoji externej bilancie. Pris-
pevok Cistého exportu k rastu HDP sa v roku 2004
postupne znizoval a v 3. $tvrfroku dosiahol zapornd
hodnotu. Kone¢na spotreba domacnosti zaznamenava
v porovnani s rovnhakym obdobim minulého roka rast,
ktory vSak reflektuje najmé naakumulovany sklon k spo-
trebe, nerealizovany v predchadzajucom roku. Dynami-
ka rastu domaceho dopytu, ani jeho zloziek tak nie je
v rozpore so stanovenym inflaénym ciefom NBS pre rok
2005.

Vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny je nadalej
dynamicky, s vyraznym apreciacnym trendom v posled-
nych tyzdhoch a je ovplyvneny posobenim kratkodobé-
ho kapitalu. Pokraovanie rovnako dynamického zhod-
nocovania aj v budicom roku by nebolo v sulade so sta-
novenou strednodobou stratégiou NBS.

Na zaklade zhodnotenia aktudlneho a o¢akavaného
vyvoja Bankova rada NBS rozhodla o ponechani sucas-
nej urovne kluovych urokovych sadzieb.

Pri rozhodovani o vySke urokovych sadzieb Bankova
rada NBS hodnotila nasledujuce faktory:

Vo vyvoji medziro¢nej inflacie dlhodobejSie pretrvava
protichodné podsobenie viacerych cenotvornych fakto-
rov. Rychlej§i nez oCakavany rast regulovanych cien
(predovsetkym v oblasti byvania, zdravotnictva, dopra-
vy, vzdeldvania a Skolského stravovania) je ovplyvneny
prijatim cenovych Uprav v priebehu roka 2004. Pokles
cien potravin je ovplyvilovany zmenou trhovych pod-
mienok, predovSetkym rastom konkurencie v ddsledku
otvorenia trhu po vstupe do EU a etablovanim sa
novych obchodnych retazcov, ako aj priaznivou tohto-
ro¢nou urodou. Ceny obchodovatelnych tovarov bez
pohonnych hmot su vystavené zvySenej konkurencii na
trhu a zaroven su ovplyvnené posilfiovanim slovenskej
koruny, v désledku ¢oho dochadza k ich medziro¢nému
poklesu. Vyvoj cien pohonnych hmét v rdmci spotre-
bitelského ko$a je determinovany externymi nakladovy-
mi faktormi, predovSetkym vyvojom cien ropy a vymen-
ného kurzu voci americkému dolaru. Rast cien trhovych
sluzieb je v porovnani s odhadmi Aktualizovaného
menového programu NBS rychlejsi vplyvom sekundar-
neho pdsobenia rastu nakladovych faktorov. Na ich
vyvoji nebol identifikovany prorastovy vplyv dopytovych
faktorov napriek rastu koneénej spotreby. Vyslednym
pbésobenim uvedenych protichodnych faktorov na celko-
vU domacu cenovu hladinu je spomalovanie jej rastu.

INFORMACIE
Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

V decembri 2004 NBS ocakava stabilizaciu medziro¢ne;j
dynamiky tak celkovej, ako aj jadrovej inflacie a napine-
nie koncoroCnych programovych hodnét. V Uvode
nasledujuceho roku sa, vplyvom doznenia bazického
efektu vyrazného zvySenia regulovanych cien, rast infla-
cie spomali na priblizne poloviénu droven.

Udaje o raste hrubého doméaceho produktu v 3. &tvrt-
roku 2004 potvrdili pretrvavanie dynamického ekono-
mického rastu. Struktira ekonomického rastu sa,
napriek vyrovnanej dynamike v jednotlivych $tvrfrokoch
2004, z hladiska formovania dopytu zmenila. Prispevok
rastu domaceho dopytu na celkovom raste HDP
postupne rastol subezne s klesajucim prispevkom
Cistého exportu. Zrychlenie domaceho dopytu v 3. §tvrt-
roku bolo ovplyvnené vyvojom investicnej dopytovej
zlozky, kym rast koneCnej spotreby nedosiahol ani
poloviénu mieru dynamiky domaceho dopytu. Obnove-
ny rast sukromnej spotreby (po poklese v rovnakom
obdobi minulého roka) bol podporeny dobiehanim
nerealizovanej spotreby v minulych rokoch, SirSim vyu-
zivanim uverovych moznosti sektorom domacnosti
a rastom redlnych miezd. Rast sukromnej spotreby
v8ak nedosiahol rastové tempa, dosahované pred
uplatnenim administrativnych dopytovych obmedzeni
v roku 2003. Dynamizujucou zlozkou investi¢ného
dopytu bola tvorba zasob, v ramci ktorej sa najvyraz-
nejSie prejavil rast zasob nedokoncenej vyroby a tova-
ru, aj vplyvom rozpracovanosti vac¢Sich investi¢nych
celkov. Tempo rastu fixnych investicii rastlo najrychlej-
Sie v sektore nefinanénych korporacii, aj v nadvaznosti
na zlepSené finanéné hospodarenie. Aj napriek tomu sa
dynamika dovozu znizovala, na ¢o mal vplyv pokles
vyvozného tempa a niz8ia potreba dovozov pre export.
Prispevok Cistého exportu na tvorbe HDP klesal najmé
v dbésledku utlmovania dynamiky vyvozu, ktory bol
vyraznej$i ako spomalenie dovozu. Vyvoj Cistého
exportu sved¢i o vysokej dovozovej naroCnosti exportu,
ako aj doméaceho dopytu.

Napriek dynamickému rastu domaceho dopytu, kde
v8ak vyraznejSi prispevok k rastu redlnej ekonomiky
predstavoval vyvoj tvorby hrubého kapitalu, je vyhlad
inflacie priaznivy. V doésledku toho nie je potrebna reak-
cia menovej politiky v oblasti Urokovych sadzieb.

Priaznivy vyvoj makroekonomickych ukazovatelov
a priaznivd investicnda klima v regiéne povzbudzuje
zahraniénych investorov. Bezprostrednym dbsledkom
pbsobenia kratkodobého zahraniéného kapitalu na Slo-
vensku je pretrvavajuci tlak na zhodnocovanie sloven-
skej koruny. Dynamika nominalneho zhodnocovania
podla NBS je prili§ rychla a jej pokraéovanie by malo za
nasledok naruSenie zakladnych cielov NBS v stredno-
dobom horizonte.

Tla¢ové oddelenie OVI NBS

BIATEC, rognik 13, 1/2005
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INFORMACIE
TLACOVE SPRAVY

NARODNA BANKA SLOVENSKA

TLACOVE SPRAVY

Bankova rada NBS
Vv novom zlozeni

Bankova rada Narodnej banky Slovenska pracuje od
1. janudra tohto roku v novom zlozeni. Jej novou Clen-
kou sa stala vrchna riaditelka useku finanéného riade-
nia a platobného styku NBS Milena Korefiova. V sobo-
tu 1. januara prezident SR Ivan GasSparovi¢ vymenoval
na post guvernéra NBS doterajSieho viceguvernéra
lvana Sramka.

K 31. decembru 2004 sa skoncilo funkéné obdobie
doterajSieho guvernéra NBS Mariana Juska a vrchného
riaditela Peflazného Useku Jana Mathesa. Obaja boli
poslednymi €lenmi, ktori pdsobili v BR nepretrzite od jej
vzniku.

Od 1. januara 2005 tak Bankova rada NBS pracuje
v zloZeni Ivan Sramko, Elena Kohdtikové, Milena Kore-
nova, Ladislav Balko, Martin Barto, Karol Mrva a Peter
Sevéovic.

Stretnutie s komerénymi bankami

Vedenie Narodnej banky Slovenska a &lenovia
BR NBS sa 21.decembra 2004 v R.V.S. v Stude-
nom stretli s najvySSimi predstavitemi komer¢-
nych bank posobiacich na Slovensku. Odchadzaj-
Uci guvernér Marian Jusko a jeho novozvoleny
nastupca Ivan Sramko hosti oboznamili s Meno-
vym programom NBS do roku 2008, ktory v ten
den schvalila bankova rada. Dokument je posled-
nym menovym programom slovenskej centralne;
banky, ktory ur€uje vykon a ciele menovej politiky
na nasledujice roky az do terminu zavedenia
eura v SR. Prijaty program definuje dalSi vykon
menovej politky ako inflatné cielenie v podmien-
kach ERM II. Program stanovuje prisne inflatné hrani-
ce na roky 2005 — 2008 tak, aby Slovensko splnilo maa-
strichtské kritéria a mohlo tak spinit svoj ciel schvaleny
vladou — zaviest v na8ej krajine spolotnu eurdpsku
menu euro k 1. januaru 2009.

Na tradicnom predvianoénom stretnuti sa Marian

Jusko z pozicie guvernéra centralnej banky naposledy
prihovoril $éfom komerénych bank, podakoval sa im za
korektnu spolupracu a za ich prispevok k upevneniu
stability v slovenskom bankovom sektore.

Igor Barat, foto: Pavel Kochan

Pocet 10- a 20-halierovych minci
vratenych z obehu k 31. 12. 2004

K 31. decembru 2003 bolo v obehu 274,55 mil. kusov
minci v nominalnej hodnote 20 halierov a 318,04 mil.
kusov minci v nominalnej hodnote 10 halierov.

K 31. decembru 2004 sa vratilo z obehu do zasob
NBS 49,85 mil. kusov minci v nominalnej hodnote 20
halierov, ¢o je 18,16 % zo vSetkych emitovanych minci
od vzniku samostatnej slovenskej meny v roku 1993
a 45,26 mil. kusov minci v nominalnej hodnote 10 ha-
lierov, ¢o je 14,23 % zo vSetkych emitovanych minci od
vzniku samostatnej slovenskej meny.
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Narodna banka Slovenska priebezne zabezpecuje
znehodnocovanie tychto minci ich tavenim. Takto zis-
kana kovova surovina — zliatina hlinika a hor¢ika — sa
nasledne vyuziva na dalSie priemyselné spracovanie,
najma na vyrobu komponentov pre automobilovy prie-
mysel.

Driom 31. 12. 2004 sa skoncila moznost zamienat
tieto mince v bankach a pobockach zahrani¢nych bank,
od 1. januara 2005 az do 31.decembra 2008 je ich
mozné bezodplatne zamienaf za platné bankovky
a mince iba v Narodnej banke Slovenska.

Igor Barat
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INFORMACIE

PREHL'AD VZDELAVACICH PODUJATI ...

NBS NA I. STVRTROK 2005

PREHLAD VZDELAVACICH PODUJATI INSTITUTU BANKOVEHO VZDELAVANIA

Nazov vzdelavacieho podujatia Datum
JANUAR
Angli¢tina pre mierne pokrocilych | (pre-intermediate 1) jan. — dec.
Anglictina pre mierne pokrocilych Il (pre-intermediate II) jan. — dec.
Anglictina pre stredne pokroCilych | (intermediate 1) jan. — dec.
Angli¢tina pre stredne pokrocilych Il (intermediate II) jan. — dec.
Angli¢tina pre pokro€ilych (upper-intermediate) jan. — dec.
Skolenie pre spravcov a operatorov APS SIPS 4. -5.
Darn z prijmov — aktudlny stav po 1. 1. 2005 12.
Skolenie pre pouzivatelov APS SIPS 13.
FEBRUAR
Distanéné $tudium: Utovnictvo pre bankovych pracovnikov februar — april
Anglicka konverzacia — Survival Skills for Business Trips februar — jun
Dan z pridanej hodnoty uplatfiovand v podmienkach bank — aktualny stav po 1. 1. 2005 7.
Retailové derivaty — nova generacia modernych finanénych produktov 8.
Stavebny zékon a suvisiace predpisy z pohladu bank 9.
Medzindrodné uctovné Standardy IAS/IFRS a ich vyuZivanie v praxi | 14. - 15.
Z&akladny kurz bankovnictva | 14.-18.
Finan&né rizikd banky a ich riadenie | 17.
MS Excel 2000 — Praca s databazami 17.
Vybrané tlaéové techniky a polygrafické materialy 21.-22,
Pravne minimum pre Uverovych pracovnikov 22. - 23.
Interny audit v podmienkach Bazileja II. — 1. ¢ast 24.
Finanény manazment | 28.2.—1.3.
MAREC
Kurz anglickej gramatiky | marec — jun
Financial English marec — jun
Business And Banking English Skills And Communication marec — jun
Vyméhanie pohladavok banky podla nového zakona o konkurze a restrukturalizacii
a podla novely Exekuéného poriadku 2.
ZvySovanie efektivnosti predajnych timov v bankach 3. - 4.
Novoprijaté opatrenia NBS s téinnostou od 1. 1. 2005 7.-8.
Zakladny kurz bankovnictva Il 7.-11.
Katastralny zakon 9.
Workshop pre aktivnych lektorov 9.-10.
Slovenské bankovky — ochranné prvky a falzifikaty 10.
Finanéné rizika banky a ich riadenie Il 14.
Novela zakona o bankach a opatrenie NBS o vlastnych zdrojoch finanéného
konglomeratu a o majetkovej angazovanosti finanéného konglomeratu 14.
Medzindrodné uctovné Standardy IAS/IFRS a ich vyuZivanie v praxi |l 14. - 15.
Retail derivaty — pakové produkty 15.
MS Power Point 2000 — Zakladny uzivatel'sky kurz 15. - 16.
Ako zvladat stres 16. - 18.
Cyklus Specializovanych workshopov — Presentations Skills 17.
Vnutorny bankovy audit 21.-283.
Uverové obchody bank | — Uverova analyza 21.-23.
Jazykova kultura v bankovnictve 30.
Prevencia a boj proti legalizacii prijmov z trestnej ¢innosti 31.
Finanény manazment |l 31.3.-1.4.
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VYBRANE UKAZQVATELE HOSPODARSKEHO

A MENOVEHO VYVOJA SR NARODNA BANKA SLOVENSKA
Ukazovatel Mernd 2000 2001 2002 2003 2004
Jednotka 6. 7. 8. 9. 10.

REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mld. Sk 690,7 716,8 749,9 783,4 400,9* 615,2*

Medzirotné zmena HDP 3) % 2,0 3,8 4,6 45 55 54
Miera nezamestnanosti 4) % 17,9 18,6 17,5 15,6 13,9 13,7 13,2 13,1 12,7
Spotrebitelské ceny 3) % 84 6,5 34 9,3 8,1 8,5 72 6,7 6,6
OBCHODNA BILANCIA 2)*
Viyvoz (fob) mil. Sk 548372 | 610693 | 651256 | 803037 | 440775 510312 | 580031 | 659358 | 741974
Dovoz (fob) mil. Sk | 590728 | 713898 | 747883 | 826625 | 450557 526775 | 600970 | 683414 | 768028
Saldo mil. Sk -42 356 | -103 205 -96 627 | -23588 9782 -16463 | -20939 | -24056 | -26 054
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny Géet mil. Sk | -32941,1 | -84 891,5 | -87900,5 |-10198,5 | -17172 -23 457 -24 881 | -27 717,7
Kapitalovy a financny Gcet mil. Sk 63 415,1 | 83173,0 | 234308,9 | 645415 28293 60 391 57764 | 55078,7
Celkové bilancia mil. Sk | 341688 | 6866,9 | 160596,0 | 524462 | 13358 44185 39299 | 329874
DEViZOVE REZERVY 4) 9)
Celkové devizové rezervy mil. USD 55817 5437,3 | 103806 | 13406,1 13751 14303 | 143440 | 144109 | 148226
Devizové rezervy NBS mil. USD | 40768 | 41887 91955 | 121490 | 12362 13220 | 131283 | 13218,7 | 13517,1
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkové hruba zahrani¢nd zadlzenost | mid. USD 10,8 11,3 13,2 18,3 18,7 19,0 18,9 19,5
Zahrani¢na zadlzenost
na obyvatela SR usb 2 021 2095 2 452 3406 3478 3534 3520 3632
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) 6) Sk/USD 46,200 48,347 45,335 33,604 | 32,888 32,512 32,939 | 32,825 | 32,081
Periaznd zasoba [M2] 4) 8) mid. Sk 580,4 649,2 681,5 730,1 731,0 736,8 742,3 7484 7493

Medzirotnd zmena M2 3) 8) % 14,2 11,9 47 71 71 5,0 47 6,2 54

Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 8)| mid. Sk 396,1 3217 330,2 378,1 394,5 391,2 3954 402,1 408,3

STATNY ROZPOCET 2) 4)

Prijmy mld. Sk 2134 205,3 2203 2331 120,7 139,1 153,7 172,8 195,9
Vydavky mld. Sk 2411 249,7 272,0 2891 133,2 157,7 178,5 202,3 226,4
Saldo mld. Sk 21,7 -44.4 51,7 -56,0 -12,5 -18,6 24,8 29,4 -30,5

Klientske sladzby
Priemerna drokova miera

jednorocné vklady % 9,76 6,63 5,70 3,76 3,62 3,46 3,38 2,95 2,91
kratkodobé dvery % 13,61 11,25 9,93 8,30 7,08 6,51 6,49 6,47 6,57
kratkodobé Cerpané Gvery % 11,95 9,18 8,98 747 8,71 8,26 8,21 8,11 8,10
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS, platnost od 30.6.2004 | 31.7.2004 |31.8.2004 | 30.9.2004 |31.10.2004
1-dilové operdcie - sterilizacné % 3,50 3,00 3,00 3,00 3,00
- refinanéné % 6,50 6,00 6,00 6,00 6,00
2-tyzdiiova limitnd sadzba NBS % 5,00 4,50 4,50 4,50 4,50
pre Standardny REPO tender
Zakladna trokové sadzba NBS 5,00 4,50 4,50 4,50 4,50

Priemerna drokova miera
z medzibank.vkladov (BRIBOR) **

overnight % 7,97 7,34 7,20 5,93 3,98 3,92 4,06 3,98 3,94
7-diova % 8,47 7,73 7,75 6,29 4,29 420 4,25 430 433
14-diova % 8,53 7,76 7,80 6,34 4,36 4,26 4,25 433 438
1-mesatnd % 8,58 7,77 7,83 6,32 4,37 415 4,14 425 437
2-mesatna % 8,58 7,77 7,81 6,24 4,35 4,05 4,05 419 4,34
3-mesacna % 8,57 7,77 7,79 6,18 4,33 3,96 3,96 4,16 4,26
6-mesacna % 8,57 7,77 7,74 5,93 427 3,85 3,86 4,05 412
9-mesacna % 7,94 7,76 7,72 5,78 4,22 3,77 3,79 3,95 4,05
12-mesacna % 7,97 7,76 7,70 5,70 4,18 371 3,75 3,93 4,03

1) stéle ceny, priemer roka 1995 7) od 1. 1. 1999 zmena metodiky

2) kumulativne od zaCiatku roka 8) vo fixnom vychodiskovom kurze k 1. 1. 1993

3) zmena oproti rovnakému obdobiu predchadzajiceho roka 9) od 1. 1. 2002 zmena metodiky

4) stav ku koncu obdobia * predbezné (daje

5) kurz deviza stred, priemer za obdobie ** 0d 29. 5. do 15. 10. 1997 ,Monitoring Grokovych sadzieb na trhu medzibankovych

6) od 1. 10. 1998 zru3enie fixného kurzového reZzimu a zavedenie floatingu depozit v SR*
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Nérodna banka Slovenska

DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV k 30. 11. 2004 v mil. Sk

Zmena Zmena
Majetok oproti Zaviazky oproti
20.11.2004 20.11.2004
1 Zlato 15,100.3 (0.1) 1 Emisia obeZiva 107,408.6  (-2,452.5)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 3,868.6 (-36.8) 2 Zavizky vo¢i MMF 3,868.8 (-36.8)
3 Vklady v zahrani¢nych bankach a medzi- 11,999.5 (5,197.9) 3 Zavizky voti zahrani¢nym bankdm 4,776.7 (-99.7)
ndrodnych institdcidch v cudzej mene a medzindrodnym institticidm
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankéch 11,959.8 (5,198.2) 3.1 V cudzej mene 4,093.9 (-99.7)
3.2 Vklady v medzindrodnych institicidch 39.7 (-0.3) 3.2 V slovenskych korundch 682.8 (0.0)
4 Pohladdvky voci zahrani¢iu v cudzej mene 27,090.6 (-760.2) 4 Emitované cenné papiere 59,676.8 (169.9)
5 Pohladévky voci tuzemskym finanénym institdciam 12,218.3 (-752.8) 4.1V zahrani¢i v cudzej mene 0.0 (0.0)
5.1 Pohladavky z refinancovania 4,712.0 (-767.2) 4.2 Ostatné 59.676.8 (169.9)
5.2 Ostatné pohladavky 7,506.3 (14.4) 5 Zavidzky voci tuzemskym finan¢nym institticidm 219,668.4 (-2,248.6)
6 Cenné papiere 361,120.0 (-7,010.2) 5.1 Petiazné rezervy bank 12,508.5 (-12,728.0)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 361,120.0 (-7,010.2) 5.2 Ostatné 207,159.9 (10,479.4)
6.2 Tuzemské v slovenskych korundch 0.0 (0.0) 6 Zavizky voci Statnej pokladnici 92,204.3 (3,673.1)
7 Majetkové ucastiny 368.8 (-1.7) 7 Zavizky voci verejnej sprave 146.4 9.0)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 260.8 (-1.7) 8 Ostatné zdvizky 2,022.7 (196.0)
7.2 Ostatné 108.0 (0.0) 8.1 Vklady ostatnych klientov 1,823.2 (143.6)
8 Pohl'addvky voci verejnej sprave 5,336.2 (-16.1) 8.2 Ostatné 199.5 (52.4)
9 Ostatny majetok 6,972.2 (-1.4)  Vlastné imanie
9.1 Uvery ostatnym klientom 205.6 (2.1) 9 Vlastny kapitél 23,616.1 (0,0)
9.2 Ostatné 6,766.6 (-3.5) 10 Hospodarsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata-) -40,369.8 (0.0)
11 Hospodarsky vysledok bezného roka (Zisk+,Strata-) -28,944.5 (-2,591.6)
Spolu 444,074.5 (-3,381.2) Spolu 444,074.5  (-3,381.2)
Ing. Marian Jusko, CSc., v. r. Ing. Milena Korenova, v. r.
guvernér vrchnd riaditelka dseku finan¢ného riadenia a platobného styku
Niérodna banka Slovenska DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV k 10. 12. 2004 v mil. Sk
Zmena Zmena
Majetok oproti  Zavizky oproti
30.11.2004 30.11.2004
1 Zlato 15,100.2 (-0.1) 1 Emisia obeZiva 109,718.2 (2,309.6)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 3,840.7 (-27.9) 2 Zaviazky vo¢i MMF 3,840.9 (-27.9)
3 Vklady v zahrani¢nych bankdch a me- 3 Zavizky voci zahraniénym bankdm 49124 (135.7)
dzindrodnych institicidch v cudzej mene 6,838.6 (-5,160.9) a medzindrodnym institdcidm
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankdch 6,799.0 (-5,160.8) 3.1V cudzej mene 4,229.6 (135.7)
3.2 Vklady v medzindrodnych institdcidch 39.6 (-0.1) 3.2 V slovenskych korunich 682.8 (0,0
4 Pohladdvky voci zahrani¢iu v cudzej mene 22,713.5 (-4,377.1) 4 Emitované cenné papiere 59,676.8 (0.0)
5 Pohladédvky vo¢i tuzemskym finanénym institdcidm 12,220.6 (2.3) 4.1V zahrani¢i v cudzej mene 0.0 (0.0)
5.1 Pohladdvky z refinancovania 4,706.7 (-5.3) 4.2 Ostatné 59,676.8 (0.0)
5.2 Ostatné pohladavky 7,513.9 (7.6) 5 Zavizky voci tuzemskym finanénym institticiam 215,578.7  (-4,089.7)
6 Cenné papiere 367,735.2 (6,615.2) 5.1 Petiazné rezervy bank 17,685.2 (5,176.7)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 367,735.2 (6,615.2) 5.2 Ostatné 197,893.5 (-9,266.4)
6.2 Tuzemské v slovenskych korunich 0.0 (0.0) 6 Zavizky voci $tdtnej pokladnici 88,789.8 (-3,414.5)
7 Majetkové ucastiny 367.2 (-1.6) 7 Zavidzky voci verejnej sprave 145.6 (-0.8)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 259.2 (-1.6) 8 Ostatné zavizky 1,691.2 (-331.5)
7.2 Ostatné 108.0 (0.0) 8.1 Vklady ostatnych klientov 1,550.6 (-272.6)
8. Pohladdvky voci verejnej sprave 94.0 (-5,242.2) 8.2 Ostatné 140.6 (-58.9)
9 Ostatny majetok 7,408.8 (436.6)  Vlastné imanie
9.1 Uvery ostatnym klientom 202.2 (-3.4) 9 Vlastny kapital 23,616.1 (0.0)
9.2 Ostatné 7,206.6 (440.0) 10 Hospodarsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata—) -40,369.8 (0.0)
11 Hospodarsky vysledok bezného roka (Zisk+,Strata—) -31,281.1 (-2,336.6)
Spolu 436,318.8 (-7,755.7)  Spolu 436,318.8  (-7,755.7)
Ing. Marian Jusko, CSc., v. . Ing. Milena Koreiova, v. r.
guvernér vrchnd riaditelka dseku finan¢ného riadenia a platobného styku
Narodna banka Slovenska DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV k 20. 12. 2004 v mil. Sk
Zmena Zmena
Majetok oproti Zaviazky oproti
10.12.2004 10.12.2004
1 Zlato 15,100.2 (0.0) 1 Emisia obeZiva 114,027.9 (4,309.7)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 3,816.9 (-23.8) 2 Zavizky voc¢i MMF 3,817.1 (-23.8)
3 Vklady v zahrani¢nych bankdch a medzi- 10,944.3 (4,105.7) 3 Zavizky voci zahrani¢nym bankdm 4,543.5 (-368.9)
ndrodnych institicidch v cudzej mene a medzindrodnym institicidm
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankdch 10,905.0 (4,106.0) 3.1V cudzej mene 3,860.7 (-368.9)
3.2 Vklady v medzindrodnych inStitdcidch 39.3 (-0.3) 3.2 V slovenskych korunich 682.8 (0.0)
4 Pohladdvky voci zahrani¢iu v cudzej mene 26,605.8 (3,892.3) 4 Emitované cenné papiere 59,551.0 (-125.8)
5 Pohladédvky vo¢i tuzemskym finanénym institdcidm 12,193.7 (-26.9) 4.1V zahrani¢i v cudzej mene 0.0 (0.0)
5.1 Pohladdvky z refinancovania 4,705.7 (-1.0) 4.2 Ostatné 59,551.0 (-125.8)
5.2 Ostatné pohladavky 7,488.0 (-25.9) 5 Zavizky voci tuzemskym finan¢nym institticidm 211,8549  (-3,723.8)
6 Cenné papiere 3549703  (-12,764.9) 5.1 PefiaZné rezervy bank 25,420.1 (7,734.9)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 354,970.3 (-12,764.9) 5.2 Ostatné 186,434.8 (-11,458.7)
6.2 Tuzemské v slovenskych korunich 0.0 (0.0) 6 Zavizky voci Statnej pokladnici 86,441.7 (-2,348.1
7 Majetkové tcastiny 365.4 (-1.8) 7 Zavizky voci verejnej sprave 152.2 (6.6)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 2574 (-1.8) 8 Ostatné zavizky 1,809.6 (118.4)
7.2 Ostatné 108.0 (0.0) 8.1 Vklady ostatnych klientov 1,651.4 (100.8)
8 Pohl'addvky voéi verejnej spréve 444 (-49.6) 8.2 Ostatné 158.2 (17.6)
9 Ostatny majetok 7,014.2 (-394.6)  Vlastné imanie
9.1 Uvery ostatnym klientom 205.9 (3.7) 9 Vlastny kapital 23,616.1 (0.0)
9.2 Ostatné 6,808.3 (-398.3) 10 Hospodarsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata-) -40,369.8 (0.0)
11 Hospodarsky vysledok bezného roka (Zisk+,Strata-) -34,389.0 (-3,107.9)
Spolu 431,055.2 (-5,263.6)  Spolu 431,055.2  (-5,263.6)

Ing. Marian Jusko, CSc., v. r.
guvernér

Ing. Milena Korernova, v. r.

vrchnd riaditelka dseku finanéného riadenia a platobného styku

Casovy harmonogram dekadnych bilancii je k dispozicii na internetovej adrese: http://www.nbs.sk.




