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_ 15.VYROCIE VZNIKU
INSTITUTU BANKOVEHO VZDELAVANIA NBS

Dria 3. 10. 2006 sa uskutocnilo v Narod-
nej banke Slovenska Jubilejné stretnutie
pri prileZitosti 15. vyrocia vzniku Institutu
bankového vzdelavania NBS, spojené
s oficialnym ukoncenim distancného stu-
dia Europsky zakladny certifikat v bankov-
nictve.

Uéastnikov podujatia pozdravil guver-
nér NBS Ivan Sramko, ktory v sldvnostnom
prihovore vyzdvihol prinos Instititu ban-
kového vzdelavania v oblasti skvalitriova-
nia odbornej urovne pracovnikov bankové-
ho sektora, ako aj v oblasti formovania
urovne a kultury bankovych ¢innosti.

Prihovor guvernéra Narodnej banky
Slovenska Ivana Sramka

V dne$nom turbulentnom svete naro¢nych zmien je
patnast rokov pdsobenia intititu dobrym dévodom na
pohlad k jeho pociatkom, ako aj na cestu dnesného
pbsobenia tejto sice nevelkej, ale trvalo aktivnej sucas-
ti vyvoja bankového sektora v oblasti fudského faktora.

Odborna pripravenost a kvalifikacna uroven banko-
vych pracovnikov vzdy zohravala jednu z uréujucich
podmienok rozvoja slovenského bankovnictva.

Vznik Indtititu bankového vzdeldvania v roku 1991
bol preto prirodzenou odpovedou na naliehavé pozia-
davky odbornej pripravy bankovych pracovnikov, v sula-
de s objektivnymi poziadavkami bankovej praxe v kon-
krétnych podmienkach rozvoja bankového sektora na
Slovensku.

Narodna banka Slovenska od pociatku svojho pdso-
benia pripisovala oblasti vzdelavania velky vyznam nie-
len z hladiska odbornej pripravy vlastnych zamestnan-
cov, ale aj v ramci celého bankového sektora.

Narodna banka Slovenska preto vzdy podporovala
Institut bankového vzdeldvania ako svoju organiza¢nu
sucast pri jeho rozsiahlych vzdelavacich aktivitach urée-
nych tak vlastnym pracovnikom, ako aj pracovnikom
komerénych bank a ostatnych finanénych institdcii.

Mozno povedat, Zze za uplynulych patnast rokov bol
institut aktivnym a spolahlivym suputnikom rozvoja slo-
venského bankovnictva s nepochybne pozitivnym
a podporujucim vplyvom pre dalSi odborny rast pracov-
nikov celého bankového sektora.

Mimoriadnym prinosom bol tiez transfer vyspelého
bankového know-how, ktory institit zo spoluprace
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s renomovanymi zahrani¢nymi institiciami a odbornikmi
kvalifikovane realizoval v sulade s potrebami rychle sa
rozvijajuceho slovenského bankovnictva.

Som presvedceny, Ze patnastroéné pésobenie Institu-
tu bankového vzdelavania bolo jednoznaéne prinosom
v skvalitiovani odbornej irovne pracovnikov bankového
sektora, ako aj formovania urovne a kultury bankovych
¢innosti.

Etapu kvalifikovaného transferu vyspelych bankovych
poznatkov a skusenosti v intenzivnej spolupraci so
zahraniénymi odbornikmi postupne vystriedala etapa
kreovania vlastného lektorského zboru z radov vzdela-
nych a schopnych odbornikov slovenského bankovnic-
tva. Mnohi prvé hibSie poznatky ziskavali prave na vzde-
lavacich podujatiach intitutu.

Profesionalnu droven, ktord institit dosiahol za uply-
nulé obdobie, aj v su¢asnosti potvrdzuje vyznam jeho
postavenia a pdsobenia v bankovom sektore.

Uspesnd cesta profesiondlneho vyvoja inétittitu nebo-
la jednoducha, pretoze svoje aktivity pripravoval v pod-
mienkach dynamicky sa meniaceho prostredia s nevy-
hnutnou mierou obsahovo-inovativneho predstihu, za
subezného formovania pracovného kolektivu, lektorské-
ho zboru, zahrani¢nych vzfahov a urCovania stratégie
dosahovania stanovenych cielov.

V sucéasnosti pésobi institut ako riadny ¢len Eurdpskej
siete institucii bankového vzdelavania a je certifikovany
podla medzinarodnej a eurdpskej normy systému riade-
nia kvality 1ISO 9001:2000. In&titut je aktivne zapojeny
do medzinarodnych projektov finanéného vzdelavania,
ako aj pripravy akreditatného systému v oblasti financ¢-
ného vzdelavania v ramci Eurdpskej unie.

PocCetné aktualne vzdelavacie podujatia institutu su
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riadne akreditované MS SR a teSia sa trvalému
zaujmu bank, ale aj jednotlivcov z radov SirSej odbor-
nej verejnosti.

V modernych ekonomikach a v konkurenénom glo-
balnom prostredi sa kvalitné vzdelavanie stalo tou
najcennej$ou komoditou. Zvlast viditelné je to prave
v oblasti finan€nych sluzieb.

Technologické inovécie postupne Uplne menia cha-
rakter povodného klasického bankovnictva. Napriek
tomuto vyvoju bude vSak vyber vhodnych postupov
a praktik bankového podnikania podmieneny vysokou
uroviiou permanentnej odbornej pripravenosti.
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Narodna banka Slovenska bude preto nadalej
prostrednictvom Institutu bankového vzdelavania hla-
dat moZnosti na vytvaranie priaznivych podmienok na
podporu vzdelavania v ramci bankového a finanéného
sektora.

Pri tejto prileZitosti mi dovolte sa pod'akovat kolek-
tivu pracovnikov in&titutu za skvell pracu a prinos pre
rozvoj bankového sektora v oblasti odbornej pripravy
pracovnikov bank a ostatnych financnych institucir,
a tiez popriat im vela tvorivych sil do d'al8ej prace.

a1 i

Sucasne by som pri tejto prilezitosti chcel zablahoze-

Sugasny vyvoj bankového a finanéného podnikania lat aj ispesnym absolventom, ktori si dnes prevezmu
predstavuje pre dalSie pdsobenie institutu vyznamné certifikéty 0 absolvovani distanéného Studia Eur(')psky
vyzvy, na ktoré mdze byt odpovedou aj dalSie rozsire- zakladny certifikat v bankovnictve, ktory patri k vyznam-
nie jeho &innosti v rdmci objektivne danych moznosti.  nym projektom Instititu bankového vzdelavania.

Medzinarodna spolupraca
Institutu bankového vzdelavania NBS

Institut bankového vzdeldvania NBS dna 3. oktdbra
2006 uzavrel Protokol

Spolupraca medzi oboma institutmi ma uz dlhodobu
tradiciu a od roku 1996

0 spolupraci s Institutom
bankového vzdelavania
Portugalska so zamera-
nim na technickd spolu-
pracu vo vzdelavani,
vymenu Ucastnikov, lekto-
rov a konzultantov, ako aj
informacii o vzdelavacich
aktivitach a skusenos-
tiach.

Protokol o spolupraci za
Institut bankového vzdela-
vania Portugalska podpi-
sal jeho riaditel Luis Vil-

hena da Cunha (vpravo) a za Institut bankového vzde-

lavania NBS riaditel' Ing. Du8an Garay, CSc.

bola p6vodne orientova-
na na pripravu distanc-
nych foriem S&tudia pre
slovensky bankovy sek-
tor.

Obidva partnerské in-
Stitaty su aktivnymi ¢len-
mi European Bank Trai-
ning Network a podielaju
sa na priprave eurdp-
skeho  akreditacného
systému pre oblast
finanéného vzdelavania.

—-dg-
Foto: Ivan Paska,
Pavel Kochan
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SEPA — AMBICIOZNY PROJEKT
V OBLASTI PLATOBNEHO STYKU

Ing. Peter Holicka, Narodna banka Slovenska

V oblasti platobného styku podobne ako v inych odbornych oblastiach existuje mnozstvo specialnych
vyrazov a skratiek. Skratky typu STP, RTGS, DNS, EPC, SEPA, EMV ¢éloveku, ktory sa nepohybuje v tejto
oblasti takmer ni¢ nepovedia. Tym, ktori pracuju v oblasti platobného styku, vSak ¢asto umoznuju rychle
a presné pomenovanie udalosti, resp. systému, o ktorom je rec.

Jednym z novych odbornych vyrazov je skratka SEPA. Ciefom tohto &lanku je pribliZit odbornej verej-
nosti, ¢o sa za touto skratkou skryva, o ¢o viastne ide.

SEPA je skratka, ktoru tvoria zadiato¢né pismena
anglického nazvu pre jednotni oblast platieb
v eurach (Single Euro Payments Area). Jednotna
oblast platieb v eurdch je vo svojej podstate ambi-
cidzny projekt, ktory v koneénom désledku bude mat
vplyv na nas vSetkych ako na spotrebitelov.

Dia 1. janudra 1999 sa zacala 3. etapa Hospodar-
skej a menovej Unie a bola zavedend spolo¢na mena
euro. OCakavala sa eliminacia vacsiny bariér, ktoré
branili slobodnému pohybu tovaru a sluzieb. V ramci
novovzniknutej eurozény sa mal vytvorif trh s moz-
nostou pohybu spoloénej meny tak volne, ako pred-
tym v ramci jednotlivych krajin. Od 1. januara 2002
bolo euro ,zhmotnené“ do podoby bankoviek a minci.
Pokial hotovostna forma platobného styku zacala
napifiat predstavy o rugeni bariér, v oblasti bezhoto-
vostnych prevodov malych hodnét (retailovych pla-
tobnych systémov) sa od zavedenia spolo¢nej meny
toho vela nezmenilo. V tejto oblasti nadalej existova-
la fragmentacia trhu, kde kazdy Stat eurozény vyko-
naval doméce platby ovela efektivnejSie a rychlejsie,
ako to bolo pri cezhrani¢nych platbach medzi jednot-
livymi Statmi. Okrem iného sa to prejavovalo neumer-
nymi rozdielmi v oblasti poplatkov, ktoré klienti bank
platili za cezhrani¢né platby v porovnani s domacimi.
Dévodom bol pomerne stale vysoky podiel manual-
nej prace v oblasti cezhrani¢nych platieb, neexisten-
cia paneurdpskej platobnej infrastruktury, existencia
narodnych platobnych systémov postavenych na roz-
dielnych, historicky danych postupoch, legislative,
spdsoboch spracovania transakcii. Nenapifiala sa tak
predstava spolo¢ného trhu, ktory mal umoznit volny
pohyb tovaru a sluzieb. Pokrok v integracii sa dosia-
hol len v oblasti platobnych systémov velkych hodnét
implementéaciou platobného systému TARGET
a Euro1. Proces integracie v tejto oblasti bude pokra-
¢ovat implementaciou systému TARGET2 v roku
2007, ktory poskytne svojim uzivatelom harmonizo-
vané sluzby a ceny.
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S ciefom zlepSif oblast retailovych platobnych
systémov vySlo v roku 2001 nariadenie Eurdpskeho
parlamentu a Rady (ES) ¢. 2560/2001 z 19. decem-
bra 2001 o cezhrani¢nych platbach v eurach. Cielom
legislativy malo byt zotretie rozdielov v poplatkoch
medzi domacimi a cezhraniCnymi platbami v eurach
a zvySenie stupfia automatizacie spracovania cez-
hrani¢nych transakcii zavedenim Standardov do tejto
oblasti. Nariadenie ako pravna forma je platné na
uzemi cClenskych Statov Eurdépskej Unie okamzite,
bez nutnosti transpozicie do narodného prava jedno-
tlivych krajin. Znenie nariadenia okrem iného poza-
dovalo, aby poplatky za realizaciu cezhrani¢nych pre-
vodov v eurach (do 31. 12. 2005 v hodnote do 12 500
EUR, od 1. 1.2006 do 50 000 EUR) boli rovnaké, ako
su poplatky za domace platby.

V juni 2002 zalozili zastupcovia 50 eurdpskych
bank a asociacii Eurdpsku platobnu radu (European
Payments Council — EPC). V m4ji toho istého roku
EPC vydala tzv. Bielu knihu, v ktorej deklarovala ciel
vybudovat SEPA.

Hlavnym poslanim SEPA je vytvorenie oblasti,
v ktorej vSetky bezhotovostné platby v eurach su
domacimi platbami, t. j. oblasti, kde rozdiel medzi
domacimi a cezhraniénymi platbami prestane existo-
vat. Dal&im cielom projektu je vyvinut spoloént sadu
platobnych nastrojov, Standardov, procedur. Svojim
rozsahom, velkostou a zlozitostou ide o ciel porov-
natefny so zavedenim eurovych bankoviek a minci
do praxe. Ide o obrovsky, ambicidzny projekt, ktory je
vedeny trhom a ktory by mal fungovat na principoch
samoregulacie. Svojim vyznamom sucasne prispie-
va k plneniu Lisabonskej agendy. Kedze je tento pro-
jekt logickym pokragovanim zavedenia eura ako jed-
notnej meny, ide o projekt eurozény. V ramci SEPA
budd méct zakaznici vykonavat platby v ramci celej
eurozony tak efektivne a bezpecne, ako v su¢asnos-
ti v ramci jednotlivych narodnych platobnych systé-
mov.
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Koordinaénym organom projektu SEPA je Eurdp-
ska platobna rada. Struktiru rady tvoria plenarne
zasadnutia, koordinané pracovné skupiny a nasle-
dujuce pracovné skupiny:

e pracovna skupina pre obchodné a klientské pozia-
davky,

e pracovna skupina pre STP (postupy, pri ktorych sa
minimalizuju zasahy Cloveka pri spracovani trans-
akcif),

e pracovna skupina pre platobné karty,

e pracovna skupina pre hotovost,

* pracovna skupina pre infrastrukturu,

* pracovna skupina pre stanovenie cielov.

Ciefom je vytvorenie ramcovych pravidiel pre tri
zakladné platobné nastroje, ktoré budu vyhovovat
cielom a poziadavkam SEPA. Ide o :

e schému pre Uhrady (Uhrady SEPA),

e schému pre inkasa (inkasa SEPA),

e ramec pre platobné karty (platobné karty SEPA).
Uhrady SEPA a inkasa SEPA budl upravené tzv.

knihami pravidiel (rulebooks), ktoré pre kazdy platob-
ny nastroj popidu rozsah upravy, ulohy a zodpoved-
nosti zu¢astnenych stran, obchodné a prevadzkove
pravidla, ako aj legislativny a pravny ramec pre pla-
tobny nastroj. Boli navrhnuté, aby regulovali tieto
nastroje medzi bankami a ponechali priestor na
sutaz vo vztahu banka — klient.

Cielom ramca SEPA pre platobné karty je posunuf
domace sluzby spojené s pouzivanim platobnej karty
na Uroven celej eurozdény. Inymi slovami, umoznif
vznik platobného nastroja, ktory by bol rovnako pou-
zitelny pri domacich aj cezhrani¢nych platbach
v eurozone. Ktorykolvek pouzivatel platobnej karty
by mal byt v budicnosti schopny pouzit platobnu
kartu v ktoromkolvek bankomate alebo platobnom
terminali v ramci eurozény. Ide o to, aby na narodnej
urovni neexistovali produkty platobnych kariet
s akceptaciou len na Uzemi jedného Statu. Okrem
uvedeného ramec ustanovuje S$tandardizované
postupy a procesy pre prijimanie platobnych kariet
a certifikaciu terminalov, postupy s cieflom predcha-
dzat podvodom a eliminovat ich. Zakladnym $tandar-
dom pre platobné karty je Standard EMV (Europay,
MasterCard, Visa). Karty vydané v tomto ramci by uz
mali byt zaloZzené na Cipovej platforme.

Co sa tyka Sekov a platobnych nastrojov, ktoré
nebudu v sulade s poziadavkami SEPA, predpoklada
sa ich postupny utim. Projekt SEPA nepodita s reali-
zaciou tychto nastrojov na cezhrani¢né platby.

Uvedené schémy jednotlivych platobnych nastrojov
nie su konkrétnymi produktmi, ale pravidlami, kon-
venciou, na zaklade ktorej jednotlivi poskytovatelia
platobnych sluzieb vyvinu nové produkty.

Projekt SEPA sa sklada z troch etép — etapy plano-
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vania, implementacie a migracie. V roku 2006 by sa
mala skoncif etapa planovania, ked' by mali byt schva-
lené ramce pre vSetky platobné nastroje SEPA.
Postupne by v bankach mal prebiehat proces pripravy
produktov, aby ich od 1. januara 2008 bolo mozné pon-
Ukat klientom. Isty ¢as sa predpoklada koexistencia
pbévodnych produktov a produktov SEPA. Najneskér do
konca roku 2010 by uz podstatné mnozstvo ponuka-
nych produktov malo byt na baze $tandardov SEPA.
Produkty SEPA by mali byf konkurencieschopné
s dneSnymi najlepdimi produktmi a sluzbami, ktoré
ponukaju banky. Vd'aka silnej konkurencii produktov by
malo dochadzat k postupnému poklesu cien.

Hlavné vyhody projektu SEPA sa vSak zrealizuju
len vtedy, ked’ bude projekt orientovany na buduc-
nost. Z tohto dévodu sa SEPA neobmedzi len na
transformaciu existujucich narodnych procedur,
infrastruktdr a Standardov na eurdpsku uroven. Cie-
fom projektu je odhadovat, ako asi bude vyzerat pla-
tobny styk na konci tohto desatrocia a pozorne sle-
dovat moZznosti, ktoré pontika pokrok v informacénych
technolégiach.

Taky obrovsky projekt, akym je SEPA, nie je mysli-
telny bez zaclenenia vSetkych uZivatefov, minimalne
reprezentantov réznych skupin uzivatelov, a to tak do
fazy planovania a dizajnu, ako aj do fazy implemen-
tacie, a tiez bez efektivnej komunikacie s nimi. Efek-
tivna komunikdacia by mala prispiet k fah8iemu prija-
tiu novych produktov a k legitimite procesu. Preto je
nutné ¢o najviac zohfadfovat zaujmy uzivatefov
tychto sluZieb. SEPA bude vyZadovat zmenu spotre-
bitelskych navykov, a preto je snaha ndjst rieSenia,
ktoré su v maximalnej miere jednoduché pre uzivate-
la a dostupné za rozumnu cenu.

Migraény proces v jednotlivych krajinach by mal byt
organizovany na narodnej Urovni. Vypracovanie
takychto planov v jednotlivych krajinach eurozény sa
oCakava do konca roku 2006.

Projekt SEPA podporuje Eurdpska komisia aj
Eurdpska centralna banka. Eurdpska komisia pripra-
vila navrh novej smernice o platobnych sluzbach,
ktora legislativne podpori implementaciu SEPA.
Podla aktualneho stupfia priprav by smernica mala
byt pripravena do konca roku 2006 s tym, Ze jednot-
livé ¢lenské Staty by mali jej obsah prevziat do svo-
jich legislativ najneskdér do polovice roku 2008.
Smernica okrem iného podporuje aj umoznenie vstu-
pu platobnych inétitucii ako novych poskytovatelov
platobnych sluzieb. Malo by to prispiet k zvy$eniu
konkurencie a v koneénom dobsledku k znizeniu cien
pre spotrebitelov.

Okrem projektu SEPA sa v poslednom ¢ase zacina
diskusia na tému nutnosti projektu SECA — Single
Euro Cash Area. Projektu, ktorého cielom by mala
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byt harmonizacia postupov pri spracovani hotovosti
v ramci krajin eurozény. Dévodom je, Ze pre systém
zasobovania hotovostou je v tychto krajinach charak-
teristicka réznorodost postupov.

Projekt SEPA prinesie Strukturalne zmeny v celej
Eurdpskej unii, hlavne vSak v krajinach eurozony.
Okrem uz spomenutych platobnych nastrojov (Uhra-
da, inkaso, platobné karty) SEPA rieSi aj suvisiace
okruhy problémov, ako napriklad ramec pre infra-
Struktary kliringovych a zuétovacich mechanizmov.
Velmi dblezitda bude uprava retailovych platobnych
infradtruktir, aby existovala schopnost vzajomne;
spoluprace medzi tymito systémami. Do 1. januara
2008 bude nutné upravit jednotlivé retailové platobné
infrastruktury tak, aby dokazali spracovavat povodné
narodné platobné nastroje a su¢asne nové platobné
nastroje SEPA. Budu teda musiet zvladnut spracova-
nie transakcii podfa pévodnych, ako aj novych Stan-
dardov SEPA.

Schopnost spracovat platobné nastroje SEPA je
jednou zo zakladnych podmienok pristupnosti
novych platobnych nastrojov zakaznikom v roku
2008. Mozno oc¢akévat postupné uzatvaranie existu-
jucich infrastruktur a ich konsolidaciu. Mozno tiez
predpokladat, ze pocet retailovych platobnych systé-
mov prirodzenym vyvinom poklesne. Prevadzkovate-
lia systémov budu musiet vykonat strategické roz-
hodnutia v suvislosti s d'alSim vyvojom ich systémov.
Je mozné, ze takéto zmeny systémov budu prebiehat
aj v horizonte dlh§om, ako je stanoveny rok 2010.
Takéto rozhodnutia sa €asto vykondvaju na konci
investi¢nych cyklov, ¢o v pripade niektorych systé-
mov moZe byt az po roku 2010.

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Casto sa v stvislosti s projektom SEPA uvadza zave-
denie spolo¢nych postupov, procedur, plne automatizo-
vanych procesov a Standardov len pre cezhrani¢né
prevody. Takyto pristup by spdsobil pouZzitie novych pla-
tobnych nastrojov SEPA len na cezhrani¢né platby
a nikto by nepouzival tieto nastroje na domace platby.
Vysledkom by bola tzv. mini SEPA, €o je vSak povazo-
vané za neakceptovatelny vysledok celého projekiu
a de facto by znamenalo jeho neuspech.

V ramci projektu SEPA sa pocita s postupnym
zaclenovanim dal$ich krajin tak, ako budu vstupovat
do eurozony. Od 1. januara 2005 je ¢lenom Eurdp-
skej platobnej rady aj Slovenska bankova asociacia.
Pracovny vybor pre banky a finanény sektor, ktory
pracuje v Narodnej banke Slovenska a ktorého cie-
fom je koordinacia prac pri zavadzani eura v tejto
oblasti, zalozZil podvybor pre otazky SEPA. Cielom
podvyboru je priprava planu na migraciu do SEPA.
Sved¢i to o aktivnom pristupe bankového sektora
Slovenskej republiky, krajiny, ktora sa pripravuje na
prijatie eura.

Z posledného vyvoja v oblasti SEPA teda vyplyva,
ze uz nie je dblezitou otazkou, ¢i SEPA ano alebo nie,
ale aku najlep8iu cestu zvolif na jej dosiahnutie.
V najblizSich rokoch budeme svedkami toho, ako sa
bude darit napifiaf tento ambiciézny projekt.

Projekt SEPA, podobne ako kazdy iny projekt, ma
svoje problémy. Cielom tohto &lanku nebolo popiso-
vat aktualny stav projektu ani problémy s nim spoje-
né, ale priblizif obsah nového pojmu, ktory sa
v poslednom Case Coraz CastejSie dostava na stran-
ky odbornych &asopisov, ¢oraz viac je predmetom
diskusii na domécich aj medzinarodnych férach.

Jednotna oblast platieb v eurach
Spoloéné vyhlasenie Europskej komisie a Eurépskej centralnej banky

Eurdpska komisia a Eurdpska centralna banka
maju spolo¢nu predstavu o podobe jednotnej oblas-
ti platieb v eurdach (Single Euro Payments Area —
SEPA) a o procese veducom Kk jej realizacii. Obe
institucie v priebehu tohto procesu uzko spolupra-
cuju a vedu eurépsky bankovy sektor a ostatné
zainteresované strany k tomu, aby vytvorili technic-
ké predpoklady na realizaciu jednotnej oblasti pla-
tieb v eurach do konca roka 2010.

Eurdpska platobna rada (EPC) zavadzanim systé-
mov, rdmcov a nevyhnutnych S&tandardov uz na
ceste k vytvoreniu SEPA dosiahla podstatny pokrok.
Komisia a ECB vyuzivaju tdato prilezitost, aby
zdbraznili svoju podporu ciefom EPC stanovenym
na januar 2008:

e umoznit obyvatefom, podnikom a organom verej-

nej spravy v EU pouzivat kreditny a priamy debet-
ny platobny nastroj SEPA, ako ich definuje EPC,
odstranit technické prekazky v cezhranicnej
akceptacii kartovych platieb a vyberu hotovosti
v eurach a definovat vhodné technické a zmluvné
ustanovenia a Standardy na zaistenie interoperabi-
lity,

vytvorif podmienky na to, aby bola existujlca
infrastruktdra kompatibilnd so systémom SEPA,
prinajmensom zaviest otvorené a jednotné Stan-
dardy, ktoré budu k dispozicii v8etkym subjektom
v EU poskytujicim spracovatelské sluzby a infra-
Strukturu pre platby v eurach, s ciefom zabezpedit
interoperabilitu a U¢innu konkurenciu.

Zdroj: Tlacova sprava ECB, 5. 5. 2006, kratené
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BILANCNA STATISTIKA PENAZNYCH FINANCNYCH INSTITUCII
AKO ZAKLAD NA VYPOCET MENOVYCH AGREGATOV
PODLA METODIKY EUROPSKEJ CENTRALNEJ BANKY

Ing. Ilvana Brziakova, Narodna banka Slovenska

Pokracovanie z ¢isla 9/2006

Ciefom élanku je prezentovat metodiku tvorby agregovanej a konsolidovanej bilancie tvorenej za sektor
periaznych finanénych institicii, ukdzat ich vyznam ako zdroja informécii na zostavenie a vypoéet menovych
agregatov podla poziadaviek Europskej centralnej banky.

4. Agregovana a konsolidovana bilancia
sektora penaznych finanénych institucii

Menové agregaty a protipolozky menového agregatu
M3 su zostavované na zaklade vytvorenia konsolidova-
nej bilancie. Predpokladom na vytvorenie konsolidova-
nej bilancie je zostavenie agregovanej bilancie.

Zdrojom na zostavenie obidvoch bilancii su mesaéné
udaje vykazované PFl v pozadovanom ¢leneni podla
kategdrii nastrojov aktiv a pasiv, splatnosti, mien a sek-
torovych protistran. Pozadované je zostavovanie bilan¢-
nej Statistiky za stavy ku koncu prislusného referencné-
ho (vykazovaného) obdobia, ktorym je mesiac a Stvrfrok
a zostavovanie bilanCnej Statistiky tokov.

Agregovana bilancia eurozény predstavuje sumar
narodnych Statistickych bilancii jej 12 ¢lenskych Statov za
sektor PFI. Agregovanu bilanciu je mozné preto zostavit
samostatne tak za Eurosystém? (sumar bilancii za narod-
né centralne banky Clenskych Statov eurozény a bilancie
ECB), ako aj za ,ostatné PFI“2 (sumar 12 agregovanych
bilancii za sektor ostatnych PFIl). Na narodnej Grovni kaz-
dého Statu tak logicky agregovana bilancia prestavuje
sumar vSetkych Statistickych bilancii, v ktorych PFI vyka-
zuju mesacné udaje v pozadovanom ¢leneni podla kate-
gorii nastrojov aktiv a pasiv, splatnosti, mien a protistran.

Jednotlivé poloZky aktiv a pasiv su vykazované v Cle-
neni podrla institucionalnych sektorov, ku ktorym patria
(Cast 6. sektorové Clenenie zmluvnych stran). Aby bolo
mozné zistit skutony objem jednotlivych kategorii
zavazkov sektora vydavajuceho peniaze, z agregovanej
bilancie sa musia vyluéit vzajomné pozicie medzi PFI.
Konsolidacia na uéely menovej Statistiky znamend vza-
jomné zapocitanie pozicii (obchodov) PFI a konsolido-
vana bilancia tak vznika nasledujuco:

1 Tvoria centralne banky ¢lenskych Statov eurozény a ECB.
2 Tvori ho intitucionalny sektor S.122 (podla ESA95), a to najméa
uverové institucie, podielové fondy pefiazného trhu.

Graf 5 Agregovana bilancia sektora peiiaznych finanénych insti-
tiicii bez NBS, jiin 2006
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trhu 8.14%
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e Vklady a prijaté uvery od PFI (pasiva) sa znizia
o pohladavky voCi PFI (aktiva),

e Emisia obeziva NBS sa znizi o hotovost drzani
v pokladniciach PFI,

e Zavazky z vydanych dihovych a majetkovych cen-
nych papierov sa znizia o objem takychto financnych
nastrojov na strane aktiv vo vlastnictve PFI.

Zostavenie konsolidovanej bilancie PFI na urovni
eurozony je ukazané na nasledujucej schéme:
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‘ Agregovand bilancia ,ostatnych PFI* ‘ ‘ Bilancie centralnych narodnych bank ‘
Y )(/ Bilancia Eurépskej centralnej banky ‘

i odpoditanie medzipozicii PFI

‘ Agregovana bilancia eurozény ‘

Zavazky Gstrednej Statnej
spravy menového charakteru

v

Menové agregaty a protipolozky

‘ Konsolidovand bilancia eurozény &

Tabul'ka 4 Schéma konsolidovanej bilancie sektora
penaznych finanénych institucii

Aktiva

1. Pohladavky* vogi rezidentom
2. Akcie a iné majetkové Gcasti
3. Zahranitné aktiva

4. Fixné aktiva

5. Ostatné aktiva

Pasiva

1. ObeZivo

2. Vklady Ustrednej Statnej spravy

3. Vklady za sektor ostatna verej-
na sprdva a ostatni rezidenti

4. Podielové listy podielovych
fondov pefiaZzného trhu

5. Vydané dlhové cenné papiere

6. Kapitdl a rezervy

7. Zahrani¢né pasiva

8. Ostatné pasiva

*Pohladavky konsolidovanej bilancie obsahuji (daje za Gverové pohladévky
a dlhové cenné papiere vydané rezidentmi inymi ako sektor PFI, ktoré si v drzbe
sektora PFI.

Uverové pohladévky tvoria tvery a vklady poskytnuté rezidentom inym ako sek-
tor PFl a neobchodovatelné cenné papiere.

Hlavné funkcie oboch bilancii (agregovanej aj kon-
solidovanej) mozno zhrnut takto:

¢ Pasivna strana konsolidovanej bilancie je zakladom na
vypocCet menovych agregatov (M1,M2 a M3). Usporiada-
nie poloZiek a podrobnost ich ¢lenenia umozniuje analyzu
M3 a jeho protipoloziek (vSetky ostatné polozky na aktiv-
nej a pasivnej strane okrem poloziek zahrnutych v M3).

¢ Agregovana bilancia sektora PFI poskytuje informa-
cie o vzajomnych poziciach PFl v rdmci tuzemcov, euro-
zony a zvysku sveta.

e Na zaklade clenenia poloziek podla pévodnej
(zmluvnej) doby splatnosti, mien a sektorového ¢lenenia
zmluvnych protistran obidve bilancie poskytuju informa-
cie pre porovnavacie analyzy a chapanie menového
transmisného mechanizmu.

¢ Bilancie jednotlivych bank poskytuju zaklad na vypo-
Cet ich rezervnej bazy a uréenie povinnych minimalnych
rezerv.

Informacie odvodzované z tychto bilancii maju tiez
svoje obmedzenia:

« Ugtovné zaznamenanie uréitej skutocnosti, ktoré je
podkladom na zostavenie konsolidovanej bilancie je
nedostato¢né na vysvetlenie pricinnej suvislosti medzi
protistranami a agregatom M3.

* Bilancie zaznamenavaju stav finan¢nej pozicie sek-
tora PFI len v ur€itom ¢asovom momente.

¢ Agregovana bilancia nezachytava napr. podsuvaho-
vé transakcie, transakcie medzi nefinanénymi spolo¢-
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nostami, vliadou, domacnostami a pod. Na zachytenie
tychto ostatnych finanénych tokov je potrebny dopliuju-
ci 8irSi zaber informécii o tokoch v ekonomike.

Specifika metodiky zostavovania bilanénej statistiky:

« Uvery a vklady sa vykazujli v menovitej hodnote3.

¢ Bilan¢né polozky sa vykazuju brutto systémom, t. j.
neznizené o opravné polozky. Opravné polozky, ktoré
predstavuji prechodné znizenie hodnoty majetku, sa
klasifikuju do polozky ,Kapital a rezervy“4.

« Casovo rozligené trokové vynosy a naklady z Uve-
rov a vkladov sa vykazuju pod polozkou ,Ostatné akti-
va/pasiva“, uvery a vklady sa vykazuju bez ¢asového
rozliSenias.

¢ Vkladmi splatnymi na poziadanie sa rozumeju neter-
minované vklady, denné vklady alebo denné uvery
splatné do konca pracovného ¢asu alebo v defi nasle-
dujuci po dni, ked bol vklad alebo Uver prijaty.

¢ Kritériom pre vykazovanie cennych papierov je ich
obchodovatelnost. V slivahovej polozke ,Cenné papiere
iné ako akcie a podielové listy“ sa vykazuju obchodova-
telné cenné papiere — prijaté na trh cennych papierov
burzy cennych papierov a na iny organizovany trh.
Neobchodovatelné cenné papiere, ktorymi su cenné
papiere iné ako akcie a podielové listy, ktoré nie su pri-
jaté na trh cennych papierov burzy cennych papierov
a iny organizovany trh st sucastou stvahovej polozky
aktiv ,Pohladavky” alebo na pasivnej strane ,Vklady*.

¢ Fixné aktiva sa vykazuju znizené o opravky vzhla-
dom na trvalé znizenie hodnoty majetku.

5. Protistrany menového agregatu M3
v konsolidovanej bilancii sektora PFI

Protistrany (alebo protipoloZzky) menového agregatu
M3 su tvorené tymi aktivnymi a pasivnymi polozkami
z konsolidovane;j bilancie sektora PFI, ktoré nie su zahr-
nuté do menového agregatu M3. Usporiadané su
spdsobom umoznujucim ich analyzu. Odvodenie M3
a protipoloziek z konsolidovanej bilancie PFI ukazuje
nasledujuca tabulka:

Tabulka 5
Aktiva Pasiva
Pohladavky vogi rezidentom (vratane M36

cennych papierov vydanych rezidentmi)
Cisté zahranitné aktiva
Ostatné aktiva (vratane fixnych aktiv)

Dlhodobé finanéné pasiva
Ostatné pasiva

3 Jednoznaénd poziadavka v Nariadeni ECB/2004/21, ktorym sa
meni a dopifia Nariadenie ECB/2001/13.

4 Podla pristupu ECB opravné polozky (specific provisions) pred-
stavuju vnutorné fondy PFl akumulované z nerozdeleného zisku.

5 Dévod bol jednak koncepény, ako aj prakticky. ECB nie je presved-
¢end z analytického hfadiska o vyhode zaclefovat ¢asové rozlise-
nie do menovych agregatov. Naviac, vacsina urokov z vkladov
a Uverov je platena $tvrfrotne alebo roéne, ¢o znamena, ze sezon-
ne oCistené Udaje by boli de facto na baze ¢asového rozlienia.
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Vyuzitim bilanénej rovnosti mozno z danej schémy
odvodit menovy agregat M3 takto:

M3 = pohladavky voci rezidentom + Cisté zahranicné aktiva — dihodobé
finan€né pasiva + ostatné protipolozky
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pohladavky voci nerezidentom (vratane bank), zlato
a pohladévky vo¢i MMF.

Zahrani¢né pasiva su vklady a uvery prijaté od nere-
zidentov a zavazky vo¢i Medzinarodnému menoveému
fondu.

Graf 6 Konsolidovana bilancia sektora peiiaznych finanénych institicii, jin 2006
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Protistrany su definované nasledujuco:

Pohradavky voci rezidentom su Uverové pohladav-
ky poskytnuté rezidentom inym ako sektor PFI + cenné
papiere v drzbe sektora PFl vydané rezidentmi inymi
ako sektor PFI.

Tato protipolozka obsahuje aj cenné papiere ako
alternativny zdroj financovania pribuzny uverom, a tak
poskytuje presnejsie informacie o financovani ekonomi-
ky sektorom PFI.

NajdblezitejSimi protipolozkami M3 su pohladavky
voCi verejnej sprave’ a sukromnému sektorud oznaco-
vané v menovom prehlade aj ako financovanie verejnej
spravy a financovanie sukromného sektora.

Cisté zahraniéné aktiva su
definované ako zahrani¢né aktiva
drzané sektorom PFl znizené

Dlhodobé finanéné pasiva tvoria vklady a prijaté
Gvery s dohodnutou splatnostou nad 2 roky, vklady
s vypovednou lehotou nad 3 mesiace, emitované diho-
dobé cenné papiere nad 2 roky sektorom PFI, kapital,
rezervy a opravne polozky.

Tato protipolozka obsahuje finan¢né pasiva vyfaté
z M3 vzhladom na to, Ze su povazované viac za portfé-
liové nastroje pouzité na sporenie ako prostriedky na
transakcie.

Ostatné protipolozky zahfnaju ostatné aktiva (vrata-
ne fixnych aktiv) a ostatné pasiva (vratane vkladov pri-
jatych od ustrednej Statnej spravy a konsolidaéného
prebytku).

Graf 7 Menové agregaty - stavy
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Graf 8 Protipolozky M3 - stavy
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6. Vykazovanie bilanénych
poloziek v ¢leneni podFa
jednotlivych kategorii
finanénych nastrojov,
institucionalnych sektorov
a mien

ECB na zostavenie menovej Statisti-
ky vyZzaduje vykazovat mesacné
bilanéné Statistické udaje v Cleneni
podla jednotlivych finanénych nastro-
jov, splatnosti, mien a zmluvnych proti-
stran. Rozdielne poziadavky pre akti-

vykazuju v euro a v ostat-

Tabul'ka 6 Kategdrie nastrojov a splatnosti:

od 1 roka do 5 rokov
nad 5 rokov
3. Cenné papiere iné ako akcie
do 1 roka
od 1 roka do 2 rokov
nad 2 roky
4 Podielové listy podielovych fondov
pefiazného trhu
5. Akcie a iné majetkové Gcasti
6. Fixné aktiva

AKTIVA PASIVA
1. Pokladnica 8. Vklady / Prijaté avery
2. Uverové pohradavky banky do 1 roka

do 1 roka nad 1 rok

8.1. Vklady splatné na poZiadanie
8.2. VKlady s dohodnutou splatnostou
do 1 roka
od 1 roka do 2 rokov
nad 2 roky
8.3. Vklady s vypovednou lehotou
do 3 mesiacov
nad 3 mesiace
z toho nad 2 roky
8.4. Repo operacie

vnu a pasivnu stranu agregovanej |7.0Ostatné aktiva
bilancie su uvedené v nasledujucich
tabulkdch 6 a 7. Uvedené clenenie
predstavuje minimalne poziadavky na
vykazovanie zo strany ECB?, jednotlivé

centralne banky si podrobnost ¢lenenia

9. Podielové listy podielovych fondov pefiazného trhu
10. Emitované dlhové cenné papiere
do 1 roka
od 1 roka do 2 rokov
nad 2 roky
11. Kapital, rezervy a opravné polozky
12. Ostatné pasiva

upravuju podla systému vykazovania
na svojich narodnych Urovniach.

V mesacnej bilancii PFl sa vykazuju udaje za zmluv-
né protistrany rezidentov prislusného $tatu, v ktorom ma

9 Nariadenie ECB/2001/13, ¢ast 2 a tabulka 1.

10 DKK, SEK, GBP, USD, JPY, CHF, Clenské Staty eurozény podla
Nariadenia ECB/2003/10, ktorym sa meni a dopifia nariadenie
ECB/20001/13 vykazuji edte meny novych &lenskych tatov EU
ak s nimi maju vyznamné transakcie.

11 Toto ¢lenenie plati pre neClenské Staty eurozony, pre ¢lenské Staty
eurozoény sa sektorom rezidentov rozumeju vSetky krajiny EMU.
12To znamend, Ze aj pobocka zahrani¢nej banky pdsobiaca na
Uzemi SR povazuje pozicie voci svojej centréle a ostatnym pobo¢-
kam svojej centraly, ktoré sa nachadzaju mimo Uzemia Slovenskej
republiky za pozicie voéi nerezidentom a tie su stcast rezervnej

bazy pre vypocet povinnych minimalnych rezerv.
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nej cudzej mene. V pripade neclenskych Statov eurozo-
ny aj v domacej mene. Dodatocne sa na $tvrirocnej baze
pozaduju udaje v ¢leneni podla hlavnych cudzich
mien'1, ktoré slizia na odstranenie vplyvu kurzovych
zmien pri vypocte Cistych transakcii.

7. Metodika vypoctu
rezervnej bazy na vypocet povinnych
minimalnych rezerv

Udaje vykazované v $truktire a metodike bilanénej
Statistiky jednotlivymi Gverovymi indtiticiami sluzia aj na
vypoCet povinnych minimalnych rezerv, ktoré su tieto
Uverové intitlcie povinné drzaf.
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Tabulka 7 Sektorové ¢lenenie zmluvnych stran'?

AKTIVA PASIVA
A. Domadci rezidenti A. Doméci rezidenti
PFl/Banky PFI/Banky

z toho NBS Verejna sprava

Verejnéa sprava
(stredna Statna sprava
regionalna Statna sprava
miestna sprava
fondy socialneho zabezpecenia
Ostatné rezidentské sektory

ostatni finan¢ni sprostredkovatelia atd.

(S.123+S.124)
poistovne a penzijné fondy (S.125)
nefinantné spolocnosti (S.11)
domdcnosti atd. (S.14 + S.15)
B. Nerezidenti

(stredna $tatna sprava

regiondina Statna sprava

miestna sprava

fondy socialneho zabezpecenia
Ostatné rezidentské sektory

ostatni finanéni sprostredkovatelia atd.

(5.123+S5.124)
poistovne a penzijné fondy (S.125)
nefinancné spolocnosti (S.11)
domécnosti atd. (S.14 + S.15)
B. Nerezidenti
EMU- Clenské Stéty menovej Gnie

aktiv a pasiv Uplne zohladruju toky zaevidova-
né medzi jednotlivymi obdobiami’4. Rozozna-
vame dva druhy ekonomickych tokov: transak-
cie a ostatné zmeny. Transakcie!5 ako finan¢né
toky vznikaju na zaklade vzajomnej dohody
medzi indtitucionalnymi jednotkami pri vzniku,
ukonceni alebo zmene vlastnictva finanéného
aktiva alebo pasiva (predaj, prevod a pod.).
Ostatné zmeny (netransakcie) su vSetky eko-
nomické toky iné ako transakcie. Su to:

(i) Reklasifikacie a iné zmeny — predstavuju
vSetky zmeny stavov, ktoré vyplyvaju zo zmien
Zlozenia Statistického spravodajského suboru
(napr. vznik novej banky, zanik existujucej
banky), zmien v klasifikacii aktiv a pasiv
(v splatnostiach, sektoroch, suvahovych poloz-

EMU - Clenské &taty menovej Ginie banky Kach v chb kaznicty )
Ostatné krajiny ostatné organy verejnej spravy Vac )’, z Opra.v,ct Y V? vy aznictve a zmien
ostatni Struktury (akvizicie, zlticenia).,

Ostatné krajiny

(if) Zmeny vymennych kurzov — zmeny hod-

Na tento Ucel ECB vyzaduje vykazovat Udaje nasle-
dujucich finanénych nastrojov v Cleneni voci reziden-
tom, nerezidentom12 a vo vSetkych mendch, ktoré tvoria
rezervnu bazu (zakladriu):

* \/klady splatné na poZiadanie

» Vklady s dohodnutou splatnostou — do 2 rokov

e Vklady s vypovednou lehotou — do 2 rokov

« Emitované dihové cenné papiere — so splatnosfou do 2 rokov

8. Vypocet referencnej hodnoty M3 — medzi-
ro¢nej miery rastu. Finanéné stavy a toky

Ako bolo v uvode uvedené — referenénou hodnotou
menového agregatu M3 je jeho medzironé miera rastu.

Na jej vypocet je potrebné poznat hodnoty Cistych
transakcii za prisludné referenéné mesiace, hodnoty
stavov a vypocitat miery rastu (v %) ako indexy podla
nasledujuceho vzorca:

Tok,

Stav, _,

If=1t71X 1+

Medziroéna miera rastu sa potom vypocCitava na
zaklade indexov takto:

1
a= [ A |
I

Bazickym rokom, ktory pouziva ECB pre vypocet
indexu je december 2001 (I4.c200;=100). NBS si z d6vo-
du neuplnosti ¢asovych radov harmonizovanych udajov
za minulé roky stanovila ako bazu (100) na vypocet
medziro¢nej miery rastu, december 2003. (Graf 9 a 10).

Systém zostavovania menovej a financnej Statistiky
predstavuje systém, v ktorom zmeny stavov'3 finan€nych

x 100

noty aktiv a pasiv vydanych v cudzej mene
spdsobené zmenou kurzov medzi slovenskou korunou
a cudzimi menami. Banky nebudi oznamovat NBS vplyv
zmien menovych kurzov na jednotlivé stivahové polozky,

(iii) Precenenia obchodovatelnych finanénych nastro-
jov a odpisanie pohladavok — predstavuju zmeny oce-
nenia obchodovatelnych CP spdsobené zmenou ich
ceny (okrem vplyvu zmien vymenného kurzu) alebo
zmeny spdsobené odpisanim uverov.

NBS pri zostavovani Statistiky Cistych tokov, t. j. pri
vykazovani skutocnych finan¢nych transakcii medzi ban-
kami a ostatnymi ekonomickymi sektormi pocas aktual-
neho referenéného obdobia, odstrafuje zo stavovych
Udajov netransakcie ako su reklasifikacie, zmeny z oce-
nenia a odpisanie Uverov. ECB na svojej Urovni vypocet
Cistych tokov upravuje eSte o zmeny vyplyvajuce z kur-
zovych rozdielov. V metodike ECB je potom mozné sku-
to¢ny tok (Cisty tok), ako rozdiel v koncomesacnych sta-
voch upraveny o netransakéné zmeny, vyjadrit takto:

Tok, = (S, - S,,) - Rk, - Rv, - Zk,

Tok, skutoCny tok v aktudlinom mesiaci

S, stav vykdzany v aktualnom referenénom mesiaci

S, stav vykdzany v predchadzajucom referenénom
mesiaci

Rk, precenenia a odpisanie uverov v aktualnom refe-
renénom mesiaci

Rk, reklasifikacie v aktualnom referenénom mesiaci

Zk, zmeny vymennych kurzov v aktudlnom referenc-
nom mesiaci

13 Stavy predstavuju hodnotu aktiv a pasiv pefiaznych finanénych
institucii k urcitému ¢asovému okamihu.

14 Systém narodnych Ggtov SNU 93.

15 Prirucka menovej a finanénej Statistiky Medzinarodny menovy
fond, kapitola V. Stavy, toky a u¢tovné pravidla.

BIATEC, ro¢nik 14, 10/2006
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Zaver

Vykon menovej politiky v eurozéne je podmieneny aj
harmonizéciou vykazovanych udajov v oblasti menove;
a bankove;j Statistiky. Na zaklade poziadaviek ECB zosta-
vuju jednotlivé centrdine banky agregované Statistické
bilancie za sektor penaznych finanénych institicii v mesac-
nej a Stvrfroénej periodicite. Udaje potrebné na zostavenie
menovych agregatov a protipoloZiek v harmonizovanej
metodike a na vypocet medzironej miery rastu su zaloze-
né na stavovych udajoch finanénych aktiv a pasiv, vykazo-
vani netransakcii a na vypocte Gistych tokov.

Odbor Statistiky NBS zac¢al od roku 2002 systematicky
pracovat na zavadzani novej metodiky a na vykazovani
pozadovanych udajov ECB. Odhady za hlavné menové
agregaty za eurozonu su k dispozicii od roku 1980. NBS
zostavuje Casové rady za agregovanu, konsolidovanu
bilanciu a menové agregaty a protipolozky od januara
2003.

PodrobnejSie informacie k uvedenej oblasti najdete na

Graf 9 Menové agregaty — medzirocné miery rastu

NARODNA BANKA SLOVENSKA

internetovej  stranke  NBS:  http://www.nbs.sk/
BANKY/INDEX.HTM#HMBS alebo na stranke ECB
http://www.ecb.int/stats/money/aggregates/aggr/html/in
dex.en.html
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KVALITA EXPORTNEJ’éTRUKTURY
A EKONOMICKY RAST

Ing. Pavel Gertler, Narodna banka Slovenska

Zakladnym posolstvom klasického modelu medzinarodného obchodu je, Zze rast obchodnej vymeny vedie
prostrednictvom komparativnych vyhod k vyssej ekonomickej vykonnosti v budtcnosti. Z dihodobého hladiska
vSak nie vSetky tovary (a sluzby) maju rovnaky charakter, ¢o sa tyka dopadov ich obchodnej vymeny na ekono-
mickd vykonnost. Specializacia v uréitych produktoch (komoditach) tak prinasa vyssi budlici rast ako v inych.
Ekonomicky rast v buducich rokoch je ovplyviiovany nielen objemom obchodu, ale najmé jeho kvalitativnym zlo-
zenim. Clanok sa zaobera metodikou merania $trukturalneho hradiska exportu a analyzuje ho na priklade krajin

EU-25.

Kvalita exportnej Strukttry a ekonomicky rast

Urovef technickej naroénosti (sofistikovanost) produk-
cie je pozitivne korelovana (s korelaénym koeficientom
medzi 0,6 a 0,9) s vySkou HNP/HDP na obyvatela. Rast
technickej naro€nosti produkcie teda d'alej zvySuje ekono-
micky rast. (Lall, 2005, Rodrik, 2006.) Za tymto vzfahom
figuruje celkom jednoduchy princip. Produkty, ktoré expor-
tuju ekonomicky vyspelé krajiny maju také vlastnosti,
ktoré zabezpecuju konkurencieschopnost na svetovom
trhu a ktoré aj pri vysokych nakladoch prace umoziuju
dostatoénli ziskovost podnikov. Tieto vlastnosti v sebe
zahffaju najmé technologicku uUroven, ale aj marketing,
geografickl polohu vyroby, logistiku, moZnost rozloZenia
produkcie na medzivyroby, infrastruktiru zavodu
a podobne. Ulohu hra tiez obmedzenie volného obchodu
¢i subvencie (Lall, 2005).

Ak su stav sofistikdcie a ekonomicky rast korelované
a v Case tento vztah pretrvava, ako vieme, ze rast sofisti-
kacie vplyva na ekonomicky rast a nie naopak? Ide tu
o multiplikaény efekt. Ak investor najde v krajine moznost
vyroby urcitych vysokoproduktivnych tovarov, ktoré po-
nukne na export, vytvori tak silny impulz pre dalSich
investorov, ktorych vtiahne na trh. RozSirovanie prislusné-
ho odvetvia, pripadne pribuznych dodavatelskych odvetvi
potom sfahuje zdroje z menej produktivnych oblasti do
novych, viac produktivnych oblasti. Podiel produktivnej-
Sich odvetvi na celkovom ekonomickom vykone sa
postupne zvySuje a menej produktivne oblasti postupne
stracaju konkurencieschopnost pri zamestnavani z dévo-
du zmeny Struktury dostupnosti faktorov. Takyto ekono-
micky rast postaveny na rozdielnej produktivite v sekto-
roch a Strukturalnej zmene hospodarstva vedie k rastuce;
ekonomickej vykonnosti.

Problematikou kvalitativnej Struktury exportného koSa
a jeho dopadu na ekonomicky rast sa zaoberalo vela
autorov. Mayer a Wood (2001) napriklad skimali exportnu
Struktaru juhodzijskych krajin cez optiku Heckscher-Ohli-

novho modelu, aby priSli k zaveru o nezvycajne vysokej
koncentracii vyroby naronej na pracovnu silu, ktora je
désledkom pritomnosti pracovnej sily s nizkou uroviiou
vzdelania a nizkej urovne prirodnych zdrojov vzhladom
na ponuku pracovnych sil. Rodrik (2006) exakinejSie sku-
mal vztah medzi ukazovatelom kvality exportnej truktiry
a rastom HDP, pricom poukazuje najmé na Strukturalnu
zmenu kvality ¢inskeho exportného ko$a a rastu ekono-
miky v obdobi rokov 1992 az 2003. PouZitim dlhého ¢aso-
vého radu (1962 — 2000), roéznych technik odhadu
(IvV, OLS, GMM) a panelov v r6znom ¢asovom horizonte
(5 a 10 rokov) na vzorke 42 krajin odhadli Rodrik (2006)
a Hausmann, Hwang a Rodrik (2005) vplyv kvality expor-
tu (sofistikovanosti) na tempo rastu HDP.

Teoretické vychodiska

Princip komparativnych vyhod hovori, Zze charakter
a usporiadanie obchodnych vztahov zavisi od toho, ako
sa relativne néklady produkcie v istej krajine liSia od
nakladov v krajinach jej obchodnych partnerov. Tieto roz-
diely sa viazu na uroven produktivity v odvetviach krajin
(Ricardov model medzinarodného obchodu) alebo na
relativnu dostupnost faktorov produkcie medzi krajinami
(Heckscher-Ohlinov model, dalej HO model)!. Oba mode-
ly st zjednodudené, ale na ich zéklade si mozno utvorif
predstavu o usporiadani obchodnych vztahov.

Ricardov model komparativnych vyhod predpoklada, ze
obchodna vymena sa viaze na rozdielnost v produktivite
prace, ktord vychadza z rozdielnej urovne technoldgie.
Ricardo naraba s jedinym faktorom produkcie — pracou,
ktora je pévodcom komparativnych vyhod. Heckscher
a Onhlin naopak predpokladaju identickd technologicku
uroven. Zavadzaju vSak rozdielne naklady na vyrobu ply-

1BlizSie pozri napriklad Leamer, E.: The Hecksher-Ohlin Model in
Theory and Practice (Princeton Studies in International Economics),
1995.
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nuce z kapitalovej zakladne (napriklad z rozdielnej Urovne
infrastruktdry), ktor4 endogénne vytvara rozdiely v pro-
duktivite prace medzi krajinami. Produktivita prace
v dvoch krajinach méze byt v HO modeli dvoch faktorov
rovnaka iba v pripade identického mnozstva kapitalu.
Naproti tomu, produktivita prace je v Ricardovom modeli
zavedend exogénne. Pévodny HO model medzindrodné-
ho obchodu predpokladd, ze Struktura produkcie krajiny
zavisi od ohraniCeni jej zdrojov. Podla tohto modelu,
v exporte krajiny s dostatkom kapitalu budu prevazovat
kapitalovo néro¢né produkty a naopak, v exporte krajiny
s dostatkom zdrojov pracovnych sil budi prevazovat pro-
dukty naroéné na pracu.

Meranie kvalitativnej urovne exportu vychadza prave
z HO tedrie. Indexy kvality exportného kosa sa vypocita-
vaju ako vazeny priemer kvality jednotlivych poloziek
komoditnej Struktiry na zaklade relativneho zastupenia
danej polozky v exporte krajin a ich HDP. Simuluje sa tak
na zaklade predpokladu z HO priemerna uroven vybave-
nia prace kapitalom v komoditnej Strukture. VysSia vyba-
venost prace kapitdlom reprezentuje vy$siu pridand hod-
notu produkcie a teda aj vy$Siu vyslednu produktivitu
prace.

Indexy kvality exportného koSa, ktoré su tu prezentova-
né, meraju technickd narocnost produkcie a nie jej tech-
nologicku Uroven. Dovodom je aj skuto¢nost, Ze Uroven
technoldgie je dand intenzitou vyskumu a vyvoja v danej
oblasti, ktory nemusi byt (a asto ani nie je) pritomny tam,
kde sa samotna vyroba uskuto¢iiuje. Technicka narotnost
naopak vyzaduje Specifické prirodné zdroje, infrastruktu-
ru, logistické a iné potreby, ktorych je v chudobnejSich
oblastiach obvykle nedostatok. Priemerny produkt krajiny
je zvyCajne vySSi v krajinach vyvazajucich technicky
narocné produkty. Klasifikécia technologickej a technickej
naro¢nosti produkcie je uvedena v nasledujucej tabulke.

NARODNA BANKA SLOVENSKA
Meranie kvality exportnej Struktury

V odbornej literatire, ako aj v praktickom vyuziti sa kva-
lita exportnej Struktury v zasade meria:

a) ako podiel exportnej produkcie odvetvi naro¢nych na
kvalifikovanu pracovnu silu a odvetvi naronych na manu-
alnu pracu (autonémne rozdelenie odvetvi) a

b) ako ukazovatel, skonStruovany na zaklade priradenia
urovne déchodku krajiny na obyvatela k prislusnej komo-
dite na zaklade relativneho objemu exportu krajin v pri-
slusSnej komodite.

a) Mayer a Wood (2001) vo svojej Studii pracovali s uka-
zovatelmi, ktoré su definované ako podiel kategorii pro-
duktov primarneho sektora, priemyselnej vyroby narocnej
na pracu, kapitalovo narocnej priemyselnej vyroby a slu-
zieb v Strukture klasifikacie SITC. Eurostat rone zverej-
nuje v ramci série Strukturalnych ukazovatelov podiel
exportu high-tech produktov na celkovom exporte v danej
krajine. High-tech produkty su pritom definované ako
vybrané komodity s vysokou pridanou hodnotou (produk-
ty z oblasti aeronautiky, elektroniky, farmaceutického prie-
myslu, vyroby elektrickych zariadeni, zbrojarskeho prie-
myslu a pod.).

Prvy typ ukazovatelov ma nevyhodu najma v tom, ze
rozdelenie do tried produktov naroénych na pracu
a naro¢nych na kvalifikovanu pracovnu silu je subjektivne
a hlavne ma binarny charakter (teda bud'’ je produkt naroc¢-
ny na pracu, alebo nie). Druhy typ ukazovatelov tuto nevy-
hodu odstrafiuje tym, ze obsahuje vyjadrenie drovne
sofistikovanosti pre kazdy produkt (komoditu).

b) Metodika merania navrhnutd Kwanom (2002)
vychadza z predpokladu, ze produkty s vy$Sou kvalitou
a sofistikovanostou st vyvazané z rozvinutych ekonomik
s vysokym HDP na obyvatela a produkty s niz8ou kvalitou
sU vyvazané z menej rozvinutych ekonomik s nizkym

HDP na obyvatela. Predpo-

Technologicka Uroveii technickej narognosti

klada, ze ¢im je v exporte

krajiny vacsi podiel produk-
tov, ktoré su typické pre

export rozvinutych ekonomik,
tym je aj kvalita exportu
danej krajiny vy$Sia. Tieto
dva predpoklady sa odrazaju
v dvoch krokoch, z ktorych
pozostava typicka konstruk-
cia komplexnych ukazovate-

uroveii , .
Nizka Vlysoka
Nizka Produkty s jednoduchou Produkty s jednoduchou technolégiou,
technoldgiou, ktorych ktorych exportna produkcia zostava
export sa prestva v oblastiach s vysokymi nakladmi prace
do oblasti s nizkymi z dévodu dostupnosti zdrojov,
nakladmi préace logistickych potrieb, blizkosti
(napr. textilnd vyroba) k relevantnym trhom a deformécii trhu
Vysoka Technologicky vyspeld Technologicky vyspeld produkcia s celistvym

produkcia s rozloZitelnym
procesom vyroby, ktord sa presiiva
do oblasti s nizkymi nakladmi préce
(napr. vyroba spotrebne;
elektroniky)

procesom vyroby, v ktorej si krajiny
s vysokymi nakladmi prace udrziavaju
silnt konkurenén( poziciu
(napr. vyroba optickych a elektronickych
zariadeni, farmaceuticky
priemysel a pod.)

lov exportnej kvality. V prvom
sa pre kazdu komoditu vypo-
Citava priemerna Uroven
HDP/HNP na obyvatela kra-
jin, ktoré vyvazaju tovary pri-
slusnej polozky. V druhom
kroku sa pre dané krajiny ur¢i

Zdroj: Lall, Weiss, Zhang (2005).
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Graf 1 Ukazovatel’ Eurostatu zachytavajuci podiel high-tech
exportu na celkovom exporte krajin
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Zdroj: Eurostat.

Lall, Weiss a Zhang (2005) v prvom kroku rozdelili kra-
jiny v databaze na 10 skupin na zaklade nominalneho
HNP na obyvatela a pre k-tu polozku exportnej (komodit-
nej) Struktdry vypocitali hodnotu jej kvality (unique score)
ako vazeny priemer HNP na obyvatela, pricom vahami
boli podiely exportu komodity k skupiny krajin g na celko-
vom exporte komodity k.

EXP,,
EXP,

G
USy = 2 HNP,
8=l

V druhom kroku urgili kvalitu exportného koSa (krajiny
alebo odvetvia v krajine) na zaklade vazenej Urovne nor-
malizovanych indexov kvality. Normalizovany index kvality
(SI) komodity k uréili pomocou vztahu:

US,- US,i,
Us, Us,

max min

SI, = . 100

Normalizovany index kvality komodity nadobtda hodno-
ty medzi 0 a 100.

Chapponiére a Lautier (2006) pri konstrukcii ukazovate-
la ECU (Export Catchin-Up index) vychadzali z rovnake-
ho pristupu, pri¢om v prvom kroku nerozdelili krajiny na
skupiny. V druhom kroku priamo vypoditali hodnotu uka-
zovatefa ECU; ako vazeny priemer indexov kvality US, pre
exportny kd$ krajiny ;.

EXP,,

EXP;

Autori nasledne hodnoty ECU normalizovali.

V oboch tychto pristupoch predstavuje vahu podiel
exportu krajiny v danej komodite na celkovom exporte kra-
jiny. Tento pristup véak moze spdsobovat urtité skresle-
nie. MenSia, menej rozvinuta krajina v pripade relativne
vatsieho podielu exportu v jednej komodite moze skreslit

_ NARODOHOSPODARSKE OTAZKY
KVALITA EXPORTNEJ STRUKTURY A EKONOMICKY RAST

index kvality tejto komodity smerom nadol. Rodrik (2006)
toto mozné skreslenie riedi normalizéciou vah. Sucet véh
kazdej polozky komoditnej Struktiry sa potom rovna 1.
Index kvality komodity k (PRODY,, ktor4& ma identicku
interpretéciu ako US,) potom bude:

EXP,/EXP;
PRODY, =3 ——¥~""i _gpp,
C ) T (EXPEXP)

Vyraz

EXP,JEXP,
%, (EXP,/EXP)

predstavuje normalizované vahy. Ma rovnaku interpre-
taciu ako ukazovatel' prejavenych komparativnych vyhod
(RCA, Revealed Comarative Advatage?3). Vysledny uka-
zovatel kvality exportného kosa krajiny j, EXPY; je potom
(tak ako pri konstrukcii ECU)) popisany vztahom:

EXP,
EXPY, =3, PRODY, ——*
EXP,

Vysledky a diskusia

Pre znazornenie vyvoja exportnej kvality krajin Eurdp-
skej unie bol pouzity ukazovatel EXPY,. Udaje o komodit-
nej Strukture pochadzaju z databazy COMTRADE orga-
nizacie OSN. Pouziva sa tu dizagregacia na Styri miesta
nomenklatury do 1 245 kategoérii podfa harmonizovanej
komoditnej Struktiry4. Cim podrobnejsia klasifikicia sa
pouziva, tym mensi je priestor na skreslenie.

Ukazovatel EXPY je vypogitany pre 22 krajin Eurdp-
skej unie v rokoch 1995 a 2004. Z porovnania tychto
dvoch rokov je mozné posudit zmeny v kvalitativnej
Struktdre exportu, pripadne suvisiace zmeny v HDP na
obyvatela. Vysledné hodnoty ukazovatela EXPY su
zobrazené vocéi urovni HDP na obyvatela v parite kiipnej
sily v prisluSnom roku. Je prirodzené, Ze by tieto dve veli-
¢iny mali mat vysoky koeficient korelacie. Vyspelé ekono-

2Tento ukazovatel Standardne publikuje OECD raz ro¢ne pre jednot-
livé odvetvia hospodarstva. Ukazovatel RCA prvy raz skonStruoval
Ballasa (1965) a vyjadruje porovnanie narodnej exportnej Struktiry
s celkovou exportnou Struktirou. V nenormalizovanom tvare indiku-
je komparativnu vyhodu v prislusnej komodite danej krajiny, ak je
RCAp>1.

Fox EXP,/Z,EXP, . .
3Plati, 76 —— =" X e normalizovanou formou ukazovatela
Zj (EXij/EXP/)
EXP,/%,EXP,
RCAj A EXF

3 (EXP J,5, EXP,)

4Harmonized Commodity Description and Coding System

(HS1992, HS1996 a HS2002) sluzi ako zaklad pre colny sadzobnik
a Statisticki nomenklatiru obchodu na celom svete, viac na
http://unstats.un.org/.
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Graf 2 a 3 Ukazovatel EXPY vzhl'adom na HDP na obyvatela
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Poznamka: Zmeny ukazovatela EXPY v rokoch 1995 a 2004 vyjadruju relativny rast kvality exportnej Struktury voéi ostatnym analyzovanym kra-

jinam.

miky (merané ukazovatelom HDP na obyvatela) by mali
mat dostatok kapitalu a teda vyrabat a exportovat sofisti-
kovanu produkciu. Exportna produkcia by mala zodpove-
daf celkovej produkcii, a to najma v malych otvorenych
ekonomikach, ktoré dosahuju podiel exportu na HDP
medzi 50 az 75 %. Rozvinuté ekonomiky s dostatkom
kapitalu by mali vyvazat sofistikovanejSiu produkciu ako
rozvijajuce sa ekonomiky, kde kapital nie je tak volne
dostupny. Nachadza sa tu vSak lacnejSia pracovna sila,
a teda aj priestor pre menej sofistikovanu produkciu, viac
naro¢nu na pracu. Z grafov je zrejmé, Ze jednotlivé kraji-
ny nie su rovnomerne rozlozené okolo regresnej priamky.
Niektoré su velmi blizko, iné v§ak pod alebo nad fou.

Krajiny V4 sa udrziavaju mierne nad uroviiou regresnej
priamky pri su¢asnom pohybe po horizontalnej osi sme-
rom doprava. Znamena to, ze tieto krajiny si, aj ked' len
mierne, udrziavaju vySSiu kvalitu exportného koSa, ako
by zodpovedalo ich ekonomickej vykonnosti. Je to vSak
celkom prirodzené, kedze exportné odvetvia su v kraji-
nach strednej a vychodnej Eurdpy Casto dosledkom
zahrani¢nych investicii do vyroby s dodavkami na eurdp-
sky trh. Ide pritom Casto o technoldgie s vyrazne vy$Sou
produktivitou, ako je priemerna produktivita v krajine. Pre
krajiny V4 kvalita ich exportu zodpoveda o 10 — 30 % vys-
Siemu HDP na obyvatela v parite kupnej sily, ako v sku-
to€nosti v roku 2004 dosiahli.

KvalitnejSia exportna produkcia by mala pre krajiny V4
znamenat potencial pre vy$si ekonomicky rast, ako maju
staré ¢lenské Staty EU.

Vyssie spominané $tudie analyzuju exportnu Strukturu
krajin, ktoré su na velmi rozdielnom stupni ekonomické-
ho vyvojas. V ramci svetovej ekonomiky tieto krajiny viac
spifiaju predpoklad HO modelu o medzindrodne nemo-
bilnom kapitali. Vy$Sia mobilita kapitalu medzi krajinami

5Napriklad v praci Rodrik (2006) sa medzi zvolenymi krajinami
nachadzaju napriklad Svajciarsko, Finsko, taktiez Madarsko a Por-
tugalsko, ale aj rozvijajuce sa krajiny ako Bolivia, Jamajka, India, Ci
niektoré krajiny afrického kontinentu.
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Graf 4 Odchylka medzi teoretickym a skutoénym HDP na
obyvatela v PKS (rok 2004)
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EU ako medgzi réznorodymi krajinami svetovej ekonomiky
je teda v rozpore so zékladnym predpokladom HO mode-
lu. Tento rozpor sa odraza najmé v niz8om sklone regres-
nej krivky krajin EU.

Ak by sa mobilita kapitalu blizila k dokonalosti, regres-
na priamka by sa postupne menila na horizontalnu
priamku. Mobilita kapitalu totiz vedie cez optiku HO ted-
rie k erdzii komparativnych vyhod, pretoZe mobilita kapi-
talu vytvara predpoklad jeho rovnakej dostupnosti na
nové investicie vo vSetkych krajinach. Kedze predpokla-
dom HO modelu je tiez rovnaké urover technoldgie, pro-
dukénd funkcia by tieZ skonvergovala (premienanie vstu-
pov na vystupy by vo vyslednej forme bolo rovnaké vo
v8etkych krajinach).

Takyto dosledok je vSak prakticky neredlny aj za pred-
pokladu Uplnej mobility kapitalu. Ako uz bolo uvedené,
presun kapitalu totiz zavisi nielen od dostatku pracovnych
sil, ale aj od dalSich faktorov (infrastruktury, ekonomické-
ho a politického prostredia, podnikatelského prostredia,
ludského kapitélu a pod. V produkénej funkcii ich mozno
zahrnit do hodnoty TFP — total factor productivity®).
Pévodny HO model v8ak pocita iba s dvoma faktormi pro-
dukcie (pracou a kapitalom), pri¢om kapital chape jednot-
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neb. Konstrukcia indikétorov, ktoré viazu sofistikovanost
produkcie k vySke HDP, spaja vSetky pri€iny lokalizacie
prisluSnej exportnej produkcie s existenciou sukromného
investi¢ného kapitalu. To kontrastuje so skuto¢nostou, kde
so zostrujucou sa konkurenciou na trhoch tovarov, rastu-
cou délezitostou nacasovania procesov vyroby a rastom
cien prepravy tovaru nadobudaju Goraz vacsiu vahu pri
investi¢nych rozhodnutiach prave ostatné faktory (TFP).

. NARODOHOSPODARSKE OTAZKY
KVALITA EXPORTNEJ STRUKTURY A EKONOMICKY RAST

Zaver

Ukazovatele merajuce kvalitu exportnej Struktdry na
baze HO predpokladu maju vo svete rasticej mobility
kapitalu niz8iu vypovedaciu schopnost. Napriek tomu
mozu priniest zaujimavé podnety pre postdenie poten-
cialu, ktory pre buduci rast ekonomiky vytvara existujica
exportna Struktura.

SLABE MIESTA KONSTRUKCIE UKAZOVATELA EXPY

Z charakteru konstrukcie ukazovatefa EXPY mézu vyplyvat nasledujice skreslenia:
1) Skreslenie vplyvom rozdielnej kvality tovarov v jednotlivych kategdriach.

Cim menej podrobna komoditné Strukttira sa pouziva, tym viac tovarov rozlitnej kvalitativnej Grovne sa mdZe klasifikovat do tej istej kate-
gorie. Napriklad v komoditnej Struktidre pri klasifikécii na Styri miesta s vSetky osobné automobily klasifikované v jednej kategorii, pri kla-
sifikacii na Sest miest st tieto rozdelené podra vykonu a typu paliva. V nigktorych kategdriach vSak aj v Sestmiestnej klasifikacii moze pri-

chadzat k urcitym rozdielom v kvalite tovarov.
2) Skreslenie zo Specializcie na urcitd komoditu.

3) Skreslenie z nerovnakej velkosti ekonomik.

4) Skreslenie z rozdielnej otvorenosti ekonomik.

napriklad v Spanielsku.

5) Skreslenie z meratelnosti iba v rdmci obchodovatelnych tovarov.

6) Skreslenie v krajinach s bohatymi prirodnymi zdrojmi.

Specializécia zvy3uje véhu danej krajiny v celkovom ohodnoteni prislu$nej komodity (PRODY,), pritom vyroba v danej krajine moze byt
dosledkom inych vplyvov ako pritomnosti potrebnych vyrobnych faktorov.

Malé otvorend ekonomika je s vy$Sou pravdepodobnostou $pecializovana na urcité komodity, Go ma ddsledok na mozné skreslenie popi-
sané v bode 2. Takéto skreslenie sa moze vytvorit aj narazovym verkym projektom v malej ekonomike. Navyse, velké ekonomiky maji pri
ohodnoteni trovne komodity (PRODY,) rovnaki vahu ako malé ekonomiky.

Kazda krajina ma iny podiel exportu na HDP. V krajindch ako Slovensko by mal byt vplyv exportnej Struktiry na ekonomiku silnejsi ako
Obchodovatelné tovary predstavujii iba ¢ast celkového obchodu, pricom sluzby s vy$Sou pridanou hodnotou st intenzivnejSou komodi-
tou zvacsa v ekonomicky rozvinutejsich krajinach. Ich nezahrnutie preto znizuje EXPY; ekonomicky vyspelejsich krajin.

Takéto skreslenie by mohlo nastat, ak by medzi vybranymi krajinami figurovalo napriklad Norsko a Rusko. Vysledna kvalita komoditnej

kategérie obsahujlcej nespracovant ropu by umelo zniZzovala priemern( kvalitu exportného koSa Norska a naopak, umelo by zvySovala
kvalitu ruského exportu. Toto skreslenie sa viak netyka pripadu krajin EU-25.
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ZDANOVANIE V PODMIENKACH GLOBALIZACIE
EKONOMIKY

Ing. lvona Durinova, Ekonomicka univerzita v Bratislave

V poslednych desatrociach mozno sledovat trend glo-
balizacie takmer vo vSetkych oblastiach socio-ekonomic-
kého Zivota. KedZe previazanost medzi narodmi rastie
tak na poli technologickom, socidlnom, ale aj kultdrnom,
mozno si v&imnut, ako tieto zmeny redukuju ekonomicku
izolaciu narodov a oslabuiju vplyv politik zasadne nedoéver-
¢ivych voli zahrani¢nym transakciam.

Globalizaciu [10] mozno chépat ako rozvoj a prehlbo-
vanie medzinarodnych ekonomickych vzfahov v celosve-
tovom meradle, Co prispieva k rastu technologického
pokroku, pricom tento trend je podporovany liberalizaciou
a rastom konkurencieschopnosti, najmé v komunikacnych
a dopravnych sluzbéach.

Procesy globalizacie sa prejavuji najmd v zvySeni
mobility vyrobnych faktorov medzi krajinami, ako aj v ras-
ticom pocte firiem, ktoré pésobia vo viacerych Statoch.
To, samozrejme, umozfiuje lepSie vyuzivanie svetovych
zdrojov, prilezitosti, ktoré vyplyvaju z rézneho technolo-
gického i ekonomického prostredia v jednotlivych regid-
noch, ¢o v kone¢nom désledku vedie aj ku kvalitnejSiemu
uspokojovaniu potrieb kone¢nych spotrebitelov.

Medzi zakladné Crty globalizacie z pohladu zdafovania
mozno uviest:

— zvySenu aktivitu transnacionalnych spolo¢nosti,

— internacionalizaciu spdsobu organizovania podnikania,

— znacny narast krajin zapojenych do procesu,

— zvy$enu komplexnost zahraniénych transakcii,

— vyrazné zmen3enie vyznamu geografickych hranic pre
medzinarodny obchod vd'aka revolucii v komunikacnych

technoldgiach. [9]

Pozitivhe a negativne dosledky globalizacie

Globaliza¢né tendencie su vSak sprevadzané tak pozi-
tivnymi, ako aj negativnymi désledkami, ¢o sa aj v oblas-
ti zdanenia prejavuje v mnohych protirecivych skutoé¢nos-
tiach. Dosledky su eSte zvacSené zvySenou mobilitou
kapitalu, citlivostou na rozdiely v zdanovani v jednotlivych
krajinach a oCividne sa zvacsujucimi problémami vo vybe-
rani dani z ,medzinarodnych prijmov“ [5]. Je zrejmé, Ze
zanikajuce hranice v ramci integrovanych ekonomickych
systémov sa prejavia v hospodarskej i danovej politike
kazdej zo zu¢astnenych Casti.

Hlavné protireGenie, ktoré musia narodné viady riesit spo-
¢iva v tom, Ze na jednej strane v snahe prildkat zahranicné
investicie nemdze byt miera zdanenia vysoka, stcasne
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véak musia mat zaujem naplnit Statne rozpoCty prijmami.
Stanovit tak optimalnu hranicu na zdafovanie zahrani¢nych
transakcii nie je jednoduché. Vysledkom je skutoGnost, Ze
mnohé velké nadnarodné firmy a velké mnozstvo ich inves-
torov neplatia spravny podiel dani tej spravnej, resp. pravej
krajine. Problém mozno vidiet v tom, Ze krajiny sa sice sna-
Zia spolupracovat, uz z dévodu eliminécie dafiovych tnikov,
Casto st véak (v zaujme ziskat ¢o najvy$Sie dariové vynosy)
v pozicii vzajomnej darfiovej konkurencie.

Medzi pozitivne dosledky globalizacie mozno uviest
uspory z rozsahu vyroby nadnarodnych spolo¢nosti, zvy-
Sovanie blahobytu ludstva lepSim vyuzivanim zdrojov
a docasne volného kapitalu, a celkovo vykonnejsie hos-
podarstvo, z ktorého ma stat v kone¢nom désledku vyssi
darovy vynos.

Na druhej strane prepojenost sveta umozniuje dafiovym
subjektom transferovat velki ¢ast ziskov (darovych
zékladni) ¢asto nelegalnym spdosobom do krajin s nizSim
danovym zatazenim a vd'aka vy$ej mobilite ziskov Ucel-
ne vyzivat tiez rozne darové dohody (treaty shopping).
Z pohladu dafovych subjektov mozno hovorit o vyhode,
pre domace verejné rozpocCty to vSak znamena pokles
darovych prijmov a teda negativum.

Medzi dalSie désledky globalizacie, ktoré mozno pova-
Zovat za negativne tak z pohfadu danovych subjektov,
ako aj z pohladu Statu, nepochybne patri viacnasobné,
resp. dvojité zdanenie tych istych prijmov, resp. majetku.
Tento problém mozno riesit prostrednictvom bilateralnych
alebo multilateralnych zmliv o zamedzeni dvojitého zda-
nenia medzi krajinami.

V medzindrodnom prostredi je zdafiovanie sprevadza-
né réznymi procesmi, ako su adaptécia, konkurencia,
koordin&cia a harmonizacia.

Adaptéciu a konkurenciu vyuzivaju predovSetkym uzav-
reté krajiny s poCiatoénymi vysokymi dafovymi sadzbami,
ktoré sleduju okolité Staty a uplatfuju konkrétne opatrenia
na ochranu vlastnych hospodarskych zaujmov alebo
v snahe prilakat do svojej krajiny dafiové subjekty z inych
krajin.

Koordinacia sa mdze vyskytovaf vo formalnej i nefor-
malnej podobe. Za neformalnu koordinaciu mozno pova-
Zovat prileZitostné kontakty darovych Uradov réznych kra-
jin, ktoré si vymiefaju sklsenosti, ako riesit urité problé-
my, alebo sa snaZia dohodnut, ako si budu vymienat infor-
mécie o danovych subjektoch v snahe eliminovat dariové
Uniky. Za formélnu koordinaciu mozno povazovat stretnu-
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tia predstavitefov krajin na vysokych urovniach, ktori si
vykonzultuju s partnermi pripravované zmeny v dariovej
legislative, aby predi$li takym zmenam, ktoré by mohli
ovplyvnit iné krajiny. Na medzinarodnej trovni je koordi-
nacia zabezpedovand prostrednictvom Vyboru pre fiSkal-
ne zdlezitosti pri OECD, ktory je zlozeny zo zastupcov
danovych dradov vSetkych krajin OECD. Takato forma
koordinacie ma sice svoje opodstatnenie, ale ma dosah
len na ¢lenské krajiny OECD.

Harmonizacia je proces priblizovania a prispdsobovania
narodnych dafovych systémov na baze dodrziavania
dohodnutych spolo¢nych pravidiel, v ramci ktorého sa urci-
té krajiny dohodnu najmd na zosuladovani sadzieb
a zékladov taziskovych dani. Typickym prikladom je snaha
o0 harmonizaciu dafiovych systémov Clenskych Statov
Eurdpskej unie. Tento proces vSak vobec nie je jednoduchy
a jeho potreba ma svojich zastancov i odporcov.

Danova harmonizacia v Europskej unii

Darova politika patri medzi najzlozitejSie oblasti inte-
graéného procesu. Vyvoj harmonizaéného procesu v EU
mozno rozdelit do dvoch etép:

¢ Prva etapa je charakteristicka snahou o celkovu har-
monizaciu dariovych systémov, teda nielen Strukturalnu
harmonizaciu, ale aj harmonizaciu sadzieb. Snaha o prak-
tickl implementaciu a odborné Studie, ktoré boli uskuto¢-
nené v tejto oblasti, véak odhalili nesmiernu zlozitost takto
chapaného harmonizaného procesu a to najma v oblas-
ti priameho zdanenia. Ukazalo sa, ze problémom nie su
len rozdielne dariové systémy v jednotlivych ¢lenskych
krajinach, ale hlavne rozdielna ekonomicka uroven, so-
cialne a ekonomické preferencie jednotlivych krajin, ako aj
neochota zverif ¢ast svojej narodnej identity v darovej
oblasti do ruk Spolo¢enstva.

¢V druhej etape, po prehodnoteni pévodnych postojov
k harmonizacii, sa pohlad na proces v tejto oblasti zuzil
a pozornost sa zamerala len na harmonizaciu takych
danovych ustanoveni, ktoré by branili hladkému fungova-
niu jednotného trhu alebo by negativne ovplyvriovali hos-
podarsku sutaz.

Vzhladom na to, ze EU zatial nefunguje ako jeden $tat-
ny utvar, dafova politika sa povazuje za symbol narodnej
suverenity a stiGast celkovej ekonomickej stratégie kazdej
Clenskej krajiny. Zalezi teda len na ¢&lenskych krajinach,
aké dane uplatnia na svojom Uzemi. KedZe na schvalenie
prislusnych opatreni je potrebny suhlas vSetkych ¢lenov
EU, ¢ize v dafiovej oblasti maju véetky ¢lenské krajiny de
facto pravo veta, uloha Eurdpskej komisie v tejto oblasti
spociva v podstate len v zabezpec€ovani suladu jednotli-
vych danovych systémov v ¢lenskych krajinach s prijaty-
mi zmluvami zavedenymi v EU. V Ziadnom pripade teda
nejde o snahu unifikovaf narodné dafnové systémy.

Dariova oblast je sice regulovana dokumentmi prijatymi
Radou EU, ktoré maju réznu pravnu zavaznost, tie vak
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maju zabezpedit len riadne fungovanie spoloéného trhu.

V oblasti dafiovej harmonizécie sa na prijimanie legisla-
tivnych noriem vyuzivaju najma smernice, a to vzhlfadom
na Specifika pravnej Upravy dani, ako aj rozdielne darfiové
systémy v jednotlivych ¢lenskych krajindch. Smernice su
zavézné pre vSetky Clenské Staty, ktorym su adresované
s tym, Ze Clensky $tat ma moznost zvolif si také spdsoby
a metddy ich realizacie, ktoré povazuje za najvhodnejSie.
Stanovuiju lehotu, pocas ktorej maju byt implementované
do narodného prava. Vyhodné su najmé preto, Zze pone-
chavaju vzhladom na narodné zvlastnosti kazdej krajiny
priestor na harmonizaciu s domacim pravom.[3]

Danova harmonizacia verzus
danova konkurencia

Napriek tomu, ze o nutnosti dafiovej harmonizacie sa
hovori uz od konca 50. rokov a o jej potrebe v suvislosti
so vznikom jednotného trhu nemozno pochybovat, tento
proces neustéle naraza na odporcov. Mozno sa stretnit
s nazormi, ktoré nielen ze danovu harmonizaciu pova-
Zuju za nepotrebnu, ale dokonca za Skodlivu.

V suvislosti s vytvorenim jednotného trhu a zvySujucim
sa poétom krajin, ktoré vstlpili alebo maji vstapif do
Eurdpskej Unie sa stava diskutovanym problémom prave
vztah dafovej harmonizacie a darnovej konkurencie.
Jedna skupina prezentuje nazor, ze Skodliva je danova
harmonizacia, druhd tvrdi opak — Skodliva je dafiova kon-
kurencia.

Medzi tych, ktori povazuju za Skodlivi dafovd harmoni-
zaciu mozno uviest nazor vyznamného amerického exper-
ta na darovu politiku a darnové reformy Daniela J. Mitchel-
la, ktory je v USA povazovany za jedného z najvyraznejSich
oponentov opatreni smerujucich k darfiovej harmonizacii
rozvijanych v ramci EU, OECD a OSN: ,Politika dafiovej
harmonizacie je zamerana na obmedzovanie toku pracov-
nych sil a kapitalu z krajin s vysokymi dafiami do krajin
s nizkymi dafiami. Je to forma kartelu — ¢osi ako OPEC pre
politikov. Stratégie, ktoré EU obhajuje, st v rozpore s eko-
nomickou liberalizaciou a izolovali by viady od konkurenc¢-
ného tlaku. A Co je eSte horSie, tieto stratégie by upreli
[ud'om prinos z ekonomického rastu. Dafiova harmonizécia
je ur€end na ochranu dafovych legislativ s vysokymi sadz-
bami a rozsiahlym dvojitym zdariovanim. Naopak, dafova
konkurencia tla¢i zakonodarcov do spravnych rozhodnuti —
tych, ktoré znizuju danové sadzby a dvojité zdanenie.” [4]

Mozno povedat, Ze dariova harmonizacia v podstate
potlada danovi konkurenciu, t. j. zabrafiuje stfazi medzi
Statmi, Coho ddsledkom su Casto stanovené vyssie dario-
vé sadzby, nez by boli pri dafiovej konkurencii. Danova
konkurencia sa vSak vytvara nielen rozdielnymi dafiovymi
sadzbami, ale aj rozdielnou konstrukciou dafnového zakla-
du, réznymi dafiovymi stimulmi, ako su Specidlne dariové
rezimy, danové dlavy, dafové Uvery, danové prazdniny
a pod. Krajiny sa tak na zaklade zvyhodneného dafového
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rezimu snazia prilakat zahrani¢nych investorov a zabez-
pedit ekonomicky rast v krajine.

Tu treba podotknuf, Ze napriek tomu, Ze véeobecne je
konkurencia povazovana za prospesnu (v ekonomickej
tedrii), pretoze umoziuje najefektivnejSiu alokaciu zdro-
jov, v pripade dariovej konkurencie je toto tvrdenie disku-
tabilné. V dariovej oblasti totiz mozno hovorit o trhovom
zlyhani, pretoze dariovy subjekt za odvedenie dane nedo-
stane ekvivalentnu protihodnotu.

Skodlivii dafiovd konkurenciu sa pokusali niektori autori
definovat. Napr. Sedmihradsky: ,Skodlivou dariovou konku-
renciou sa rozumie aplikacia niz8ej ¢i nulovej sadzby dane
pre prijmy plynice z aktivit dosiahnutych vyhradne mimo
domacej ekonomiky, pricom tu nie je ziadna vymena infor-
mécii s krajinami, z ktorych tieto prijmy pochadzaju. Cielom
tychto minimainych darfiovych sadzieb je predovSetkym
lakat ekonomicku aktivitu na Ukor ostatnych krajin.“ [7]

Pri posudzovani, ¢i je alebo nie je dafiova konkurencia
Skodliva, zdlezi na tom, ako je v konkrétnom darfiovom
systéme zapracovany princip spravodlivosti a princip neu-
trality. Dolezité totiz je, Ci su pre zdanenie vSetkych dano-
vych subjektov vytvorené v danej krajine rovnaké pod-
mienky. Nemozno ni¢ vytykat krajine, v ktorej dariovy
systém reSpektuje podmienky fungovania jednotného
trhu, pricom rovnako podporuje podnikatelskd &innost
vSetkych subjektov na svojom uzemi. Ak su vSak vytvore-
né Specialne danové rezimy len pre Specifické spolo¢nos-
ti, ktoré dosahuju prijmy hlavne z ekonomickej aktivity
mimo krajiny, ide v podstate o typicky pripad danovych
systémov povazovanych za tzv. dafiové raje.

Proti dariovej konkurencii vystupuju niektori vykonni
predstavitelia najméa ,starsich” glenskych $tatov EU, ktori
maju obavy, ze v désledku darnovych reforiem v niektorych
novych ¢lenskych $tatoch budu niteni prehodnotit darovu
politiku vo vlastnej krajine. MoZno je paradoxom skutog-
nost, ze dariové systémy niektorych novych &lenov EU su
prehladnejSie a vytvaraju podmienky pre nizSie darnové
zatazenie danovych subjektov ako staré clenské Staty,
i ked, samozrejme, i tie maju svoje nedostatky. Darova
konkurencia moze mat za nasledok znizovanie prijmov
Statneho rozpoétu, ¢o by malo viest na druhej strane
k restrikcii vydavkov verejného sektora. K tomu vSak pri-
stupuju vladni predstavitelia velmi opatrne a neradi.

V snahe eliminovat $kodlivi dariovu konkurenciu Rada
EU prijala 1. decembra 1997 tzv. dariovy baligek, ktory
pozostéva z troch zékladnych Casti:

1. Kbdex spréavania v oblasti dani z obchodnej ¢innosti
(Code of conduct on business taxation);

2. opatrenia na odstranenie zrazkovej dane z urokov
a licenénych poplatkov;

3. opatrenia na jednotné zdanenie uspor.

Kddex obsahuje navod, aké opatrenia v dafovej oblasti
treba povaZovat za $kodlivé. Treba si véimat, ¢i sa dariové
vyhody poskytuju len nerezidentom, i su poskytované bez
skuto¢nej hospodarskej a ekonomickej Cinnosti v danej
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krajine, alebo &i postupy na stanovenie zisku vychadzaju
z medzinarodne akceptovanych zasad. Kodex tiez uklada
¢lenskym §tatom povinnost vzajomného informovania
0 existujucich a navrhovanych opatreniach v danove;
oblasti. Nakolko v8ak nie je pravne zavazny, treba sa spo-
liehat len na spolupracu kazdého z ¢lenskych Statov.

Navrh opatreni na odstranenie zrazkovej dane z urokov
a licentnych poplatkov tvori druhl Gast tzv. dafového
balicka na odstranenie Skodlivej dariovej konkurencie,
kedZe zraZkové dane na uvedené prijmy maju niekolko
negativnych dopadov na podnikatelské subjekty (nakla-
dy spojené s dariovou administrativou, nepriaznivy do-
pad na cash flow, v niektorych pripadoch dvojité zda-
nenie). V suCasnosti je navrh spracovany v smernici
€. 2003/49/EC o spolotnom systéme zdariovania uroko-
vych platieb a licenénych poplatkov medzi spoloénostami
v skupine z rozliénych &lenskych Statov. Smernica bola
prijata 3. jina 2003 a U¢innost nadobudla 1. januéra 2004.

Ciefom tretej Casti tzv. dafiového balicka je zabezpedit
jednotné zdanenie Uspor v ramci krajin EU, pri¢om sna-
hou je tieZz obmedzit darovu diskriminaciu fyzickych oséb
pri praci alebo investovani v inej Clenskej krajine.

Dafiovi konkurenciu medzi &lenskymi krajinami EU
treba chapat ako stcast celosvetovej danovej konkuren-
cie. Eurépska unia tak musi ¢elif kodlivej dariovej konku-
rencii nielen medzi Clenskymi $tatmi, ale aj vo vzfahu
k ostatnym Statom sveta.

V roku 1998 vyhlasila boj nekalej darovej konkurencii aj
OECD, ktora pod nézvom ,Skodliva dariova sttaz: vznikajci
globalny fenomén* odsuhlasila tzv. spravu 1998. Vypracoval
ju Vybor OECD pre dariové zaleZitosti na zaklade spolupra-
ce Clenskych krajin od roku 1996 a obsahuje kritéria na
posudzovanie $kodlivej dariovej sttaze, ako aj Siroky okruh
odportéani, ako zabranit vyuZivaniu takychto praktik. V zave-
re navrhuje koordinovany postup €lenskych statov OECD pri
obrane proti $kodlivej dafiovej stfazi, ktora ma podfa OECD
nasledujiice formy: preferenéné dariové rezimy ¢lenskych
Statov OECD, dariové raje a prejavy Skodlivych darfovych
praktik v neclenskych ekonomikéch. OECD sa zjednotilo na
Styroch zakladnych kritériach, ktoré pouziva na identifiko-
vanie preferenénych dafovych rezimov: [6]

e Ziadna alebo nizka efektivna sadzba dane z prijmu,

« fiktivna &innost,

* neexistencia efektivnej vymeny informacii,

* diferencovany pristup pri zdanovani rezidentov a nere-
zidentov, t. j. odopretie vyhod zvyhodneného darnového
rezimu pre rezidentov alebo naopak, odmietnutie pristupu
na domaci trh pre investorov vyuzivajucich zvyhodneny
darovy rezim.

Na identifikovanie dafovych rajov platia rovnakeé krité-
ria, avdak s dvoma modifikaciami: namiesto kritéria odlis-
ného pristupu k rezidentom a nerezidentom zvolila OECD
kritérium nevykondvanie substantivnej &innosti, namiesto
kritéria nizkej efektivnej sadzby dane pouziva ako krité-
rium ziadnu alebo nominalnu sadzbu dane.
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Dalsie kritéria vyplyvaju z pravnej definicie zakladu
dane v réznych krajinach, kde niektoré zakony zohladriuju
désledky inflacie alebo znizenie poctu prijmov, ktoré su
predmetom dvojitého zdanenia (vyuzivajuc metédu
zapoctu alebo vynatia pri dvojitom zdaneni), alebo uplat-
nuju rozdielny pristup k odpogitatelnym polozkam, pri-
padne k zdanovaniu réznych subjektov. Do Uvahy sa tiez
berie nedodrziavanie medzinarodnych principov ocefova-
nia transferov pre zavislé spolo¢nosti €i nekonzistentné
dodrZziavanie principu nezavislého vztahu podfa Smernice
OECD pre nadnarodné spolo¢nosti a spravu dani z roku
1995.

V juni 2000 zverejnila OECD zoznam neziaducich
danovych rezimov v ramci OECD a neClenskych krajin,
ktoré povazuje za nespolupracuijtice dafiové raje. Clenské
krajiny sa zaviazali odstranit ¢i modifikovat tieto rezimy do
aprila 2003. Neclenskeé krajiny, ktoré sa zaviazali k spolu-
praci s OECD, mali modifikovat svoje dariové rezimy do
31. 12. 2005, pricom mali kazdoroéne podnikat kroky na
napravu existujuceho stavu. Ak nespolupracujlce danové
raje, ktorych zverejneny zoznam zahffia 35 malych $tatov,
nepristipia na spolupracu s OECD, budu &elit od 31. 7.
2001 protiopatreniam nielen dafového charakteru. [7]

Opatrenia prijaté na trovni EU a OECD sa snazia koor-
dinovat legislativy ¢lenskych tatov, aby spolo¢nym postu-
pom eliminovali Skodlivd dafiovu konkurenciu. Kla¢ovou by
mala byf najmé spoluprdca na efektivnej vymene dafio-
vych informdcii o rezidentoch, ktorym netransparentnost
danovych rajov zaru¢ovala anonymitu a umoziovala uni-
kat ¢i vyhybaf sa plateniu dane. N&jst vak jednoznaénu
hranicu, kedy mozno povaZovaf transparentnl darov
konkurenciu za Skodlivy, je v mnohych pripadoch naro¢né.

Polemiku ohfadom dariovej harmonizacie mozno sledo-
vat uz niekolko rokov. Nie je stéle vyjasneng, ¢i ponechat
danovu politiku na narodnej trovni alebo ju harmonizovat
na drovni SirSich zoskupeni.

Laszlé Kovacs, eurdpsky komisar pre dafiovu proble-
matiku, sa k tejto zalezitosti vyjadril takto: ,Existuju rézne
formy darovej sutaze. Rovnako existuju aj rézne formy
danovej kooperacie. Harmonizacia dariovych predpisov
je len jednou z tychto foriem, nepochybne najextrémnej-
Sou. Harmonizéacia znamend zavedenie spolo¢nych pra-
vidiel, ktoré eliminuju narodné odlidnosti. Ekondmovia sa
Casto obavaju, Ze eliminacia odliSnosti v danovych systé-
moch ¢Elenskych Statov nie je vhodna vzhfadom na sku-
tocnost, Ze niektoré rozdiely si opravnené. Harmonizécia
je najtazsia forma kooperacie, pretoze sa vyZaduje jed-
nohlasnost pri rozhodovani. Vzhladom na to bola snaha
v oblasti dafiovej harmonizéacie v EU zamerana na velmi
Specifické miesta, kde existuju silné argumenty pre dario-
vl harmonizaciu. I8lo najmé o nepriame zdanenie tova-
rov a sluzieb, kde bola harmonizécia nevyhnutnd na
vytvorenie vnutorného trhu a eliminaciu hraniénych kon-
trol.“ [2]

Mozno sa stretnit aj s nazorom, ze ,nie je potrebna har-
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monizacia, ale zdokonalenie darovych systémov* [1]
uplatriovanych v jednotlivych krajinach.

Samozrejme, ze pre negativny postoj k harmonizacii
v tejto oblasti existuju redlne dévody. Argumentom proti su
napriklad neumerné politické, ako aj administrativne
naklady spojené s aproximdciou dariovych systémov, sad-
zieb a danovych zakladov. Jednym z dalSich dévodov je
skutoénost, 7e harmonizacia dafovych systémov v EU
moze spdsobit vyhladavanie danovych zvyhodneni mimo
Eurdpy, ¢o by znamenalo neziaduci odlev kapitalu.

V tejto stvislosti mozno uviest na zaver myslienku zakla-
datela ekonémie ako vedy Adama Smitha, ktoru citoval aj
Mitchell vo svojej prednaske: ,Zasahy do sukromnych veci
kazdého ¢loveka a také zasahy, ktoré maju viest k ich zda-
neniu, vedu k likvidacii jeho majetku a boli by zdrojom také-
ho trvalého a nekone¢ného ponizovania, aké by nikio
nezniesol. Vlastnik dobytka je obéanom a nie je nevyhnut-
ne priputany k akejkolvek konkrétnej krajine. Bol by schop-
ny opustit krajinu, v ktorej bol vystaveny poniZujlicim zasa-
hom, aby bol podrobeny dafiovému bremenu a svoj doby-
tok by previezol do niektorej inej krajiny, kde by bud’ mohol
viest svoj podnik, alebo si uzivat fahsie svoj majetok. Vyvo-
zom svojho dobytka by mohol prispiet ku koncu vSetkého
priemyslu, ktory tento dobytok drzal v krajine, ktord opus-
til. Dobytok kultivuje krajinu, dobytok pritahuje pracu. Dan,
ktora zapricifiovala vyvoz dobytka z akejkolvek konkrétnej
krajiny, by rovnako dobre spdsobila vyschnutie kazdého
zdroja prijmov — tak panovnika, ako aj celej spolo¢nosti.
Nielen zisky z dobytka, ale aj z prenajmu pddy a mzdy za
pracu by jeho vyvozom viac alebo menej, ale nevyhnutne
klesali.“ [8]

Literatura:

1. Boss, A.: Do We Need Tax Harmonization in the EU ? Kiel
Working Paper, No. 916. Kiel Institute of World Economics,
Kiel 1999.

2. Kovacs, L.: Tax harmonisation versus tax competition in
Europe. Conference “Tax harmonisation and legal uncerta-
inty in Central and Eastern Europe® organised by the Austri-
an Chamber of Professional Accountants and Tax Advisors.
Vienna, October 20, 2005.

3. Lénartova, G. — Dopiriak, R. — Podolinsky, V.: Medzinarodné
zdanenie. Bratislava : Vydavatelstvo EKONOM, 2003.

4. Mitchell, J. D.: Tax harmonization vs. competition in the EU.
Prednaska, ktora odznela v ramci Conservative Economic
Quarterly Lecture Series 17. oktdbra 2005 v Bratislave.

5. Owens, J.: Globalization: the Implications for Tax Policies.
Fiscal Studies 3, 1993.

6. Pavlovicova, |.: Za korektnu danovu konkurenciu. In: Hospo-
darske noviny, 17. juna 2002.

7. Sedmihradsky, M.: Dafova polittka EU do roku 2005. In:
Ekonom 36/2000, Priloha, s.V - VI.

8. Smith, A.: Pojednanie o podstate a povode bohatstva naro-
dov, 1776.

9. Spence, |.: Globalization of Transnational Business: the
Challenge for International Tax Policy. Intertax, 1997.

10. Sibl, D. a kol.: Velka ekonomicka encyklopédia, vykladovy

slovnik A — Z. Bratislava : SPRINT - vfra, 2002.

BIATEC, ro¢nik 14, 10/2006

21



22

INVESTOVANIE PROSTREDNICTVOM INVESTICNYCH CERTIFIKATOV

NARODNA BANKA SLOVENSKA

INVESTOVANIE PROSTREDN[CTVOM INVESTICNYCH
CERTIFIKATOV

prof. RNDr. Vincent Soltés, CSc., Ing. Michal Soltés, PhD.
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Jednou z charakteristik si€asnych finan€énych trhov je aj neustala inovacia nastrojov na nich
pouzivanych. Umoznuje to najmé informatizacia a globalizacia finan€énych trhov. Pre finan¢né trhy
su zaujimavi nie iba velki inStitucionalni investori, ale aj drobni investori, v bankovej sfére oznacovani
ako ,,retail clients“. Logickym dosledkom tohto zaujmu su aj inovacie nastrojov a produktov,
ktoré su vhodné pre malych investorov.

Najma vyrazné znizovanie urokovych sadzieb v poslednych rokoch malo za nasledok zvysSeny zaujem
o moznosti finanéného investovania. Uz aj na Slovensku su pomerne rozsirené podielové fondy.
Mnozstvo penazi investovanych prostrednictvom podielovych fondov neustéle narasta. Stale vSak
prevazuju investicie do konzervativnych, najméa penaznych a dlhopisovych fondov. Tieto fondy mali
v minulom obdobi pomerne vysoké vynosy, o bolo dosledkom prudkého znizovania urokovych mier.
Priestor na znizovanie urokovych mier je vSak uz prakticky vycerpany, a teda uz nie je predpoklad
vysokych vynosov v konzervativhych fondoch. Naviac, podielové fondy s naro¢né na ich riadenie,
teda &ast ziskov pohltia poplatky, o zniZzuje celkovy vynos.

Alternativou podielovych fondov su investiéné certifikaty. Tie su zatial’ na Slovensku takmer nezname.
Cielom tejto prace je charakterizovat investiéné certifikaty vo véeobecnosti
a analyzovat tzv. linearne certifikaty.

Charakteristika investiénych certifikatov

Certifikat je cenny papier, ktorého hodnota sa sta-
novenym sp&sobom odvija od hodnoty podkladového
aktiva (underlying assef). Podkladovym aktivom je
obycajne akcia danej firmy, k6§ akcii, pripadne cely
index. Prave certifikaty na indexy su vo svete stale
viac obchodovatelné.

Certifikat na akciovy index je napodobeninou inde-
xu. Aby bol dostupny aj pre drobnych investorov, je
pomer odberu vacésinou 1:100, o znamena, ze ak
ma akciovy index hodnotu napriklad 2 000 bodov,
certifikat na takyto index ma hodnotu 20 EUR. Ked'ze
je mozny nakup fubovolného poctu certifikatov, ide
o investi¢ny nastroj vhodny pre vSetkych investorov.

Stratégiou banky je teda nakupit podkladové akti-
vum a prostrednictvom investi€nych certifikatov ho
~rozmenit na drobné“ a ponuknut ho drobnym inves-
torom. Banka teda kupi napriklad jeden index CECE
v hodnote 2 240 EUR a preda ho investorom pros-
trednictvom 100 linearnych investiénych certifikatov.

Vo véacsSine pripadov maju investi¢né certifikaty
presne uréenu dobu splatnosti. Existuju vSak aj certi-
fikaty, ktoré dobu trvania nemaju stanovenu (open
end). Emitenti maju pravo takéto certifikaty k urcité-
mu datumu vypovedaf, avSak tato vypoved sa musi

BIATEC, ro¢nik 14, 10/2006

oznamif dlho dopredu (aspon rok a def). Investori
dostanu vyplatend hodnotu certifikatov k tomuto
datumu, ak nepredaju certifikat skér. V poslednych
rokoch pokracuje pri emisiach trend smerom k open
end certifikatom, ktorych podiel na novych emisiach
sa neustdle zvySuje.

Emitentom investiénych certifikdtov su finanéné
institlcie. Povinnostou emitenta je kedykolvek pre-
dat, resp. spat kupit certifikat za cenu, ktora je trans-
parentne odvodena od ceny podkladového aktiva.

Z vy$Sie uvedenej charakteristiky vyplyva, ze inve-
stovanie prostrednictvom investi€nych certifikatov ma
najma tieto vyhody:

 Transparentnost — v kazdom &ase pozname
cenu za nakup a predaj daného certifikatu, ako aj
podkladové aktivum.

« Likvidita — moznost nakupu a predaja v kazdom
Case, pretoze emitent je povinny vzdy urcit predajny
a nakupny kurz (market making). Emitent je teda
obchodnym partnerom, ¢i ide o nakup alebo preda,j.

» Dostupnost — ceny certifikatov su spravidla
v desiatkach eur, pricom je mozné kupit ubovolny
pocet certifikatov.

* Nizke naklady — kedZe podkladové aktivum je
urCené a nemeni sa, ide o tzv. pasivne riadenie
nevyzadujuce naklady. Provizia emitenta je v tzv.
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.Spreade, t. j. rozdiel medzi ndkupnou a predajnou
cenou.

Z rizik je najpodstatnejSie riziko emitenta. Pri certi-
fikatoch investor prakticky poziciava peniaze emiten-
tovi a ako protihodnotu dostava cenny papier — inves-
ticny certifikat. Preto je potrebné venovat pozornost
najma vyberu emitenta.

Najvacsim trhom investicnych certifikatov ostava
stale trh Nemecka, na ktorom sa obchoduje viac ako
polovica celosvetovych obchodov s investicnymi cer-
tifikatmi.

V tabulke 1 je uvedeny celkovy pocet certifikatov
emitovanych v rokoch 2001 az 2003 v Nemecku:

Tabulka 1 Celkovy pocet emitovanych investicnych
certifikatov v Nemecku

2001 2002 2003
Emitované
investicné 3400 6 191 10 553
certifikaty

Druhy certifikatov

Investovanie prostrednictvom investi¢nych certifi-
katov ma rastuci trend. Ide o nastroje zo skupiny
finanénych derivatov. Boli vyvinuté viaceré druhy,
ktoré umoznuju investicie pre rozne predpokladané
scenare vyvoja podkladového aktiva, priom reSpek-
tuju rézny vztah investora k riziku.

NajznamejSie su tieto druhy investi¢nych certifikatov:

e Linearne certifikaty,

e Garantované certifikaty,

e Airbag certifikaty,

¢ Discount certifikaty,

e Bonus certifikaty,

e Sprint certifikaty,

¢ Outperformance certifikaty.

Jednotlivé druhy sa liSia konstrukciou, a tym aj
funkciou zisku pri tom istom podkladovom aktive. Ich
znalost nam umozni vybraf najvhodnejsi certifikat pri
predpokladanom scenari vyvoja podkladového aktiva
a v zavislosti od akceptacie vztahu rizika a predpo-
kladaného vynosu.

Problematika investi¢nych certifikatov je nova
(najmé na Slovensku) a je potrebné
poznamenat, Ze stale st nové ino-
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zisku. Idedlne, aj ked' nie nevyhnutné, je poznat pod-
statu tvorby uvedeného investi€ného certifikatu.

V d'al$ej Casti prispevku sa budeme venovat linear-
nym certifikadtom. Ostatné druhy budeme analyzovat
v dalSich pracach.

Linearne certifikaty

Su to najjednoduchsie investi¢né certifikaty, ktoré
velmi tesne kopiruju vyvoj podkladového aktiva. Ak
rastie cena podkladového aktiva, rastie aj cena certi-
fikatu a naopak, ak klesa cena podkladového aktiva,
klesa aj cena certifikatu. Ide o linedrny profil, preto
nie su potrebné dalSie znalosti. Ak si myslime, ze
hodnota podkladového aktiva, napriklad indexu, je
relativne nizka a déd sa oCakavat narast hodnoty
indexu, potom kupime linearny certifikat na tento
index. Ked' hodnota indexu narastie, vzrastie aj cena
tohto certifikatu. Certifikdt mozeme predat, pricom
funkcia zisku je

P(S) =n(S —x;), (1)

kde x; je cena, za ktori sme certifikat kupili, S je
cena, za ktoru sme certifikat predali a n je pocet cer-
tifikatov. V pripade, ze S > x;, potom sme na tejto
investicii zarobili a nas zisk za dané obdobie v per-
centach vypocitame zo vztahu:

S—x

— 100 % )
X]

Ak S < x;, potom sme na investicii prerobili.

V sucasnosti existuju na svetovych finanénych
trhoch desiatky tisic réznych investi¢nych certifikatov.

Na internetovej stranke www.rcb.at mézeme najst
linearne investi¢né certifikaty, ktoré emitovala rakus-
ka banka Raiffeisen Centrobank. Ich pocet je 37.

Predpokladajme, Ze pre rok 2005 sme za vhodné
investicie povazovali tri investicie, a to do najvy-
znamnejSich firiem v Eurdpe, do akcii firiem v Pol's-
ku, Mad'arsku a Ceskej republike a do akcii v Rusku.

Investiciu do akcii 50 najddlezitejSich firiem v Eurdé-
pe sme mohli realizovat prostrednictvom certifikatu
na index DJ EURO STOXX 50. Skuto¢ne Raiffeisen

Tabulka 2 Certifikat na DJ EURO STOXX 50

vacie v tejto oblasti. Je teda celkom | Certifikat Podkladové Datum Datum Zisk | Zisk
mozné a pravdepodobné, Ze v roz- aktivum nakupu predaja V% | v%p.a.
nej literattire moze byt aj rozna ter- | AT0000340146 | DJ EURO STOXX 50 |7.2.2005 |7.2.2006 | 203 | 203
minoldgia. Preto je dblezité dany 7.2.2005 |7.4.2006 |25 | 2143
certifikat definovat a najst funkciu 7.2.2005 |26.7.2006 | 19,2 | 12,32
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Centrobank  emitovala investicny  certifikat
AT0000340146 na tento index. V tabulke 2 mame
uvedeny zisk z tejto investicie.

Investiciu do akcii firiem v Polsku, Madarsku
a Ceskej republike sme mohli realizovat prostrednic-
tvom investi¢ného certifikatu AT000489034 na index
CECE.

V tabulke 3 je uvedeny zisk z tejto investicie
v zavislosti od datumu predaja.

Tabulka 3 Certifikat na index CECE
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V tabulke 5 je uvedeny zisk, Ci presnejSie strata
v zavislosti od datumov nakupu a predaja.

Z tabuliek 3 a 4 je zrejmé, Ze pre investora inves-
tujuceho do certifikatu na index RDX 7. 2. 2005 s pre-
dajom 7. 4. 2006 je to mimoriadne Uspesna investicia
(zisk 168 %), av8ak pre investora investujuceho do
toho istého certifikatu dria 8. 5. 2006 s predajom 9. 6.
2006 je to mimoriadne neuspesnd investicia (strata
27,80 %).

Pri investovani prostrednictvom
investicnych certifikatov je preto

Certifikat Podkladové Datum | Datum Zisk | Zisk dolezity tak vyber certifikatu, ako aj
aktivum nakupu predaja v% | v%p.a.| Cas investovania. Volatilita cien pod-
AT000489034 | CECE 5.1.2005 |5.1.2006 | 53,10 | 53,10 kladovych aktiv je velka, ¢o je logic-
5.1.2005 |5.2.2006 | 49,70 | 45,87 ké, pretoze aj oCakdvany vynos je
5.1.2005 |26.7.2006 | 47,10 | 30,22 velky.
Investiciu do firiem v Rusku sme mohli realizovat Zaver

prostrednictvom certifikatu AT0000481221 na index
RDX.

V tabulke 4 je uvedeny zisk z tejto investicie opat
v zavislosti od datumu predaja.

Tabulka 4 Certifikat na index RDX

Linearne certifikaty su vhodné pre pripad, ze cena
podkladového aktiva rastie. Cim je rast vy$si, tym je
aj zisk z investicie prostrednictvom linearnych certifi-

katov vysSi. Ich nevyhodou je, ze
v pripade, ked’ cena podkladového

aktiva zostava na konstantnej urov-

Certifikat Podkladové Datum Datum Zisk | Zisk
aktivum nakupu predaja V% |v%p.a. | Ni, zisk je nulovy a najmé skuto¢-
AT0000481221  RDX 7.2.2005 |7.2.2006 | 125 | 125 nost, Ze ak cena podkladového akti-
7.2.2005 |7.4.2006 | 168 | 144 va klesd, rastie linearne aj nasa
7.2.2005 |26.7.2006 | 153 | 98,18 strata z investicie. Pre scenare kon-

Z tabuliek vyplyva, ze vSetky investicie boli uspes-
né. Mimoriadne UspeSna bola investicia do RDX
indexu s datumom nakupu 7. 2. 2005 a datumom pre-
daja 7. 4. 2006 s vynosom 168 %, t. . 144 % p.a. Je
to az neuveritelny vynos a méze nam byt Uprimne
[Uto, Ze sme tudto investic¢nu prilezitost nevyuZili.

Je v8ak potrebné zdéraznit skutoénost, ze Uspes-
nost investicie do linearnych certifikatov je podmie-
nena rastom ceny podkladového aktiva. Kazdy inves-
tor by mal vediet, Ze rast akcii nie je vzdy priamocia-
ry, skor naopak, existuju aj korekcie, stagnéacia, ba aj
pokles.

Aby sme poukazali aj na pripadné negativne stran-
ky investovania do linearnych certifikatov, uvazujme
este investiciu do jedného z vy$Sie uvedenych certi-
fikatov, t. j. certifikatu na index RDX, avSak s inymi,
menej vhodnymi datumami nakupu a predaja.

Tabulka 5 Certifikat na index RDX v roku 2006

Stantnych, resp. klesajucich trhov su
vhodnejSie ostatné druhy investi¢nych certifikatov.
Niektoré z nich budeme analyzovat v dalSich pra-
cach.

RieSené v ramci projektu VEGA 1/3825/06 Ekono-
mické, finan¢né a socidlne aspekty dochodkovej
reformy v obdobi integracie SR do Eurdpskej unie.
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AT0000481221 | RDX 8.5.2006 | 24.5.2006 |-25,70 |-616,8
8. 5. 2006 9.6.2006 |-27,80 | -333,6
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Laureat Nobelovej ceny za ekonémiu — Edmund Phelps

Nobelovu cenu za ekondémiu za rok 2006
ziskal americky ekoném Edmund Phelps,
ktory svojou pracou prehibil chapanie vzta- |
hov medzi inflaciou a nezamestnanostou
a bohatstvom sucasnej a buducich genera-
cii. Tieto smery jeho prace nie su strikine
oddelené. Phelps zdbrazfuje, ze nielen
Uspory a tvorba kapitalu, ale aj vztah medzi
inflaiciou a nezamestnanostou je faktorom
s dlhodobym dopadom na distriblciu bohatstva.

Vychodiskom je pre Phelpsa Philipsova krivka, ktora
zobrazuje negativny vztah inflacie a nezamestnanosti,
zdanlivo potvrdeny Statistickymi udajmi zozbieranymi vo
viacerych krajinach. Implikéciou Philipsovej krivky je, ze
ekonomicka politika ma na vyber medzi nizkou inflaciou
a nizkou nezamestnanostou. Neexistovalo ale Ziadne
prepojenie Philipsovej krivky na mikroekonomické teérie
o0 spravani domdcnosti a firiem. Phelps si uvedomil, ze
inflacia nezavisi len od nezamestnanosti, ale ovplyviuju
ju aj oGakavania firiem ohladne cien a miezd. Na tomto
zaklade formuloval prvy svoj model tzv. expectations-
augmented Philips curve (Philipsova krivka roz$irena
o oCakavania), ktory hovori, Ze percentudlne zvySenie
oCakavanej inflacie spésobi rovnaké percentualne zvy-
Senie skuto¢nej inflacie. Odporovalo to predchadzajuce-
mu pohfadu na schopnost expanzivnej fiSkalnej
a menovej politiky zvySovat zamestnanost. Ak sa oca-
kdvana inflacia premieta do skutocnej, z dlhodobého
hradiska neexistuje tento vztah medzi inflaciou a neza-
mestnanostou. Namiesto toho sa ekonomika priblizuje
k rovnovaznej miere nezamestnanosti, pri ktorej je oca-
kdvand inflacia v sulade so skutoCnou a jej vySku
ovplyvriuje len fungovanie trhu prace. Pokusy znizif

inflaciu pod rovnovaznu mieru naopak
spbsobia rast inflacie. Politiku nizkej inflacie
tak Phelps chape ako vyhodnu investiciu do
nizkych inflacnych o€akavani, ktoré nasled-
ne uvolnia ruky ekonomickej politike.

Predtym, nez analyzoval vzfah inflacie
a nezamestnanosti sa Phelps zaoberal otaz-
kou, aka ¢ast narodného dochodku ma byt
investovana do kapitalovych statkov, ktoré
by v buducnosti zvysili produkt aj spotrebu. Tato otdzka
je normalnych ekonomikdch klu¢ova pre distribuciu
bohatstva a spotreby medzi generaciami. Uz v jednom
zo svojich prvych &lankov zo zadiatku 60. rokov Phelps
hovoril o zlatom pravidle pre tvorbu kapitalu, pricom sa
odvolaval na eticky princip reciprocity. Ciefom mala byt
maximalna spotreba per capita, ktora bola dlhodobo udr-
zatelnd. Podla tohto pravidla ma byt spinena podmienka,
ze miera uspor sa rovna podielu kapitalu narodnom
déchodku, ¢o vSak vzhladom na okolnosti nie je tak jed-
noduché ako to vyzerd (dokonald konkurencia, nezne-
hodnocovanie kapitalu, konStantny rast obyvatelstva).
Alternativne by miera Uspor mala byt dost vysoka na to
aby udrziavala taky objem kapitalu, ktory prinaSa vynosy
rovnajuce sa miere rastu ekonomiky.

Phelps potom zov§eobecnil zlaté pravidlo aj na inves-
ticie do vzdelavania a vyskumu a vyvoja. Ponukol aj
praktické vysvetlenia, pre¢o su investicie do vzdelania
navratné prave v prebiehu velkych technologickych
zmien, kedy je vzdelana pracovna sila délezita na zvy-
Senie produktivity.

Publikacia tykajuca sa prace Edmunda Phelpsa je
zverejnend na stranke Svédskej Kralovkej akadémie
vied www.kva.se.

Globalizacia znizila Géinnost menovej politiky vo vztahu
k dlhodobym utrokovym sadzbam

Federalna rezervna banka v Dalase vydala vyskumnu
publikaciu Globalization’s Effect on Interest Rates and
the Yield Curve, ktorej autorom je Tao Wu. V8ima si
zahadny problém posledného cyklu sprisfiovania meno-
vej politiky. Od juna 2004 do jula 2006 zvysil FOMC cie-
lovu federal funds rate 17 krat z 1 na 5,25 percenta.
Dlhodobé urokové sadzby vSak nielenze nerastli tak ako
pocas predchadzajucich obdobi sprisfiovania menove;j
politiky, ale napriek prudkému rastu kratkodobych uro-
kovych sadzieb sa dokonca v urcitom obdobi rokov
2004 a 2005 znizovali. Byvaly predseda Fedu A. Gre-
enspan preto pouzival slovo conundrum.
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Tento jav sa pritom preukdzatelne neobmedzil len na
USA, o ¢om svedCia zozbierané Statistické udaje z via-
cerych krajin. Konvenény vztah medzi zvy$ovanim krat-
kodobych urokom sadzieb a vyvojom vy$ky dlhodobych
urokovych sadzieb sa tak zrejme zlomil eSte pred zadiat-
kom sprisfiovania menovej politiky v polovici roku 2004.

Tao Wu sa poklsil tento problém analyzovat z hladis-
ka determinantov vynosu dlhodobych dlhopisov, ktory
ma readlny a inflaény komponent. Realny komponent
obsahuje realnu urokovu mieru a rizikovu prémiu realnej
urokovej miery, inflaény komponent obsahuje inflatné
oCakavania a inflaénu rizikovd prémiu.
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V pripade realneho komponentu sa Wu zameral na zni-
Zenu makroekonomicku volatilitu (slovami Ben Bernanke-
ho great moderation). Aj ked’ méze maf p6vod v doma-
cich faktoroch, globalizacia vyrazne prispieva k redukcii
redlneho komponentu. Domace Soky totiz v ramci inter-
dependencie méZu byt timené dopytom (po tovare, sluz-
bach), resp. ponukou (kapitalu) v ktorejkolvek geografic-
kej oblasti sveta. Pokial ide o inflacny komponent, Wu
presvedcivo pouzil Statistické udaje z r6znych krajin, aby
poukézal na niz8iu inflaciu v uplynulom obdobi. Cenova
stabilita zredukovala inflaény komponent pri dlhodobych
urokovych mierach. Peniaze sa stali cezhrani¢ne mobil-
nej$imi, dihopisové a akciové transakcie dosiahli Uroven
90 trilionov USD. Konkurencia medzi narodnymi menami
vyvolala tlak na udrziavanie nizkej a stabilnej inflacie, ¢o
vo mnohych krajinach prispelo k zavedeniu inflaéného
cielenia. Vplyv globalizacie na inflatny komponent sa
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neobmedzil len na integrované finanéné trhy. Rovnako
producenti a poskytovatelia sluzieb su konfrontovani
s rasticou medzinarodnou konkurenciou, ¢o vytvara tlak
na ich ceny. Dalo by sa to zovSeobecnit tak, Ze globaliza-
cia zredukovala dlhodobé Urokové miery a priniesla sub-
stitticiu dlhodobych dlhovych néstrojov hlavne troma ces-
tami: znizenim volatility inflacie v mnohych narodnych
ekonomikach, stabilizaciou ekonomickych cyklov a zre-
dukovanim neistoty ohladne buducich ekonomickych
Sokov a vytvorenim integrovanych finan¢nych trhov. Tym
znacne poklesla schopnost centralnych bank ovplyvnit
vysku dlhodobych sadzieb. Jednou z ukazok méze byt aj
boom na stavebnom a hypotekarnom trhu v USA pocas
rokov 2004 a 2005. Centralne banky by mali reagovat for-
mulovanim déveryhodnej, konzistentnej a prezierave;
menovej politiky a zlepSenim komunikécie, uvadza v ¢asti
implikécie pre menovu politiku Tao Wu.

FalSovatelia zlomili kdd eura

Novozélandsky dennik The New Zealand Herald uve-
rejnil ¢lanok Johna Lichfielda Counterfeiters finally crack
the Euro note, podrla ktorého je teraz mnozstvo falosnych
eurobankoviek odhalenych v dvanastich krajinach euro-
zény rovnaké, ako mnozstvo faloSnych bankoviek narod-
nych mien pred zavedenim eura. FalSovatelia zlomili kéd
spolo€nej meny a krajiny Eurépy Celia prilivu faloSnych
minci a bankoviek. V prvej polovici tohto roka bolo z obehu
stiahnutych 300 000 falzifikatov bankoviek — predovSetkym
20 a 50 eurovych. Priblizne 30 percent z nich bolo odhale-
nych vo Francuzsku. Velka vacsina z nich vSak bola vytla-
¢end inde. Po zavedeni eura bol zaznamenany pokles
poctu falzifikatov minci a bankoviek, ktoré obiehali v euro-
zone. Eurobankovky boli povazované za najvyspelejSie na
svete, pretoze obsahovali velky poget ochrannych prvkov
poénuc hologramami a Specialnym atramentom konciac.
Styri roky po ich zavedeni sa zd4, Ze falSovatelia, preko-
nali mnozstvo technickych problémov.

Profesionalni penazokazci si dnes mézu za 50 000
eur kupit stroj reprodukuijtici hologramy eurobankoviek,
tato kipa ma niekolkominttovid navratnost.

Mnozstvo faloSnych bankoviek odhalenych v dvanas-
tich krajinach eurozény sa vySplhalo na asi 600 000
kusov rocne — priblizne tolko ako bolo falzifikatov narod-
nych mien pred
zavedenim eura.

vyskytu. Francuzsko zaznamenalo v obehu viac falzifi-
katov, ako ktorakolvek iny &tat eurozény. Ako krajina
s velkou otvorenou ekonomikou a vyspelym turizmom
totiz pritahuje eurobankovky z celej eurozény, vratane
tych faloSnych. Podla miestneho policajného experta je
podiel faloSnych bankoviek najdenych vo Franctzsku
ale vyrobenych inde asi 80 percent.

Tla¢ kvalitnych falzifikatov je velkym obchodom pre-
dovSetkym vo vychodnej Eurdpe, Taliansku a v Kolum-
bii, ktora je tiez veducim zdrojom faloSnych dolarov.

Takmer vSetky falzifikaty su pritom v denomindaciach
20 a 50 eur, pretoze bankovky v hodnote 100 a 500 eur
pritiahnu v obchodoch viac pozornosti, ¢o nuti falSova-
telov aby ich obchadzali. Z rovnakych dévodov sa
v poslednom roku zretefne prejavil trend falSovat radsej
20 ako 50 eurové bankovky, ktoré prejdu bez pozornos-
ti podstatne fazsie. Az 44 percent zadrzanych falzifika-
tov v Uvodnych Siestich mesiacoch tohto roka boli 20
eurové bankovky, ¢o je podstatny narast oproti 28 per-
centam z predchadzajdceho polroka.

V sucasnosti je v obehu asi 10 miliard pravych ban-
koviek v nomindloch od 5 do 500 eur. Zadrzanie 600
000 falzifikdtov teda reprezentuje len asi 0,006 percen-
ta z pravych bankoviek v obehu.

Podla polroénej spravy Eurdpskej centralnej banky je vSak mnoZstvo odhalenych falzifikatov relativne stabilné.

Uplynulé mesia- |Rok 1. polrok 2. polrok 1. polrok 2. polrok 1. polrok 2. polrok 1. polrok
ce mozno pozo- 2003 2003 2004 2004 2005 2005 2006
rovat  stupajucu | oo oiifikitoy | 231000 | 312000 | 307000 | 267000 | 293000 286000 | 300000
tendenciu ich

Zdroje: www.riksbank.se,www.kva.se, www.nzherald.co.nz, www.ecb.int, www.dallasfed.org

Spracoval: Ing. Marek Kacmar
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BANKA CESKOSLOVENSKYCH LEGII
A JEJ SLOVENSKE FILIALKY

Jednou z Eeskych bank, ktoré vyrazne ovplyvnili banko-
vé pomery na Slovensku v obdobi prvej Ceskoslovenskej
republiky, bola Banka &eskoslovenskych légii (BCL).
Zakladajlice valné zhromazdenie BCL sa uskuto&nilo
29. juna 1921 a jej akciovy kapital predstavoval 70 mili6-
nov K¢. Obchodnu ¢innost zaGala fakticky uz v roku 1920.
Jedinym Slovékom, ktory pdsobil vo vrcholovych organoch
banky bol Pavel Varsik. Najskér bol povereny vedenim bra-
tislavskej filialky, v roku 1924 sa stal ¢lenom riaditel'stva
prazskej centraly pre veci slovenské a podkarpatoruské
a dilom 1. jula 1939 bol vymenovany za vrchného riadite-
la Slovenskej vSeobecnej uvernej banky v Bratislave.
Medzi najddlezitejsie podniky BCL na Slovensku sa radili
Legiolom Bratislava; Komensky Bratislava, vydavatelska
a literdrna spolo¢nost; Slovenka, tovaren na pleteny
a tkany tovar T. Sv. Martin; Tatranska elektricka vicinalna
draha v Starom Smokovci; a Cs. plavebnd a. s. dunajska
Bratislava. V polovici dvadsiatych rokov sa banka zacala
vyraznejSie exponovaf na Slovensku, ¢im sa sledovala aj
nacionalizacia tunajdich bank. Prevzatim a likvidaciou
penaznych Gstavov si vytvorila siet filidlok a afilacii. Zo
samotnej Cinnosti slovenskych filidlok sa, Zial, zachovali
len kusé informacie.

NajstarSou a najvyznamnejSou slovenskou filidlkou bola
bratislavska, oficidlne zalozend 6. septembra 1921. Clen-
mi prvého predstavenstva boli aj Jozef Gregor-Tajovsky,
Ignac Gessay a Pavel Varsik, ktory bol isty ¢as jej riadite-
fom (1922 — 1923). Finan&né operacie suvisiace s &innos-
tfou priemyselného oddelenia zatala vykonavat uz na jar
roku 1921.V roku 1930 sa uz organizécia filialky Clenila na
depozitné, pokladni¢né, devizové, eskontné, burzové
a lodné oddelenia. D& sa povedat, Ze tato filidlka bola
v nadriadenom postaveni voéi ostatnym slovenskym filial-
kam. Druhou najstarSou slovenskou pobockou bola expo-
zitlra v Piestanoch, zriadena v mé&ji 1921. Od 6. augusta
1925 poOsobila ako filidlka a zabezpecovala nielen styk so
zahraniénou klientelou, ale podporovala i okolitych legio-
narov a miestne obchodné a priemyslové kruhy. Najma
kvéli financovaniu firmy Americko-slovenskéa drevospracu-
juca spolocnost bola v roku 1922 vytvorena expozitira
v Novom Meste nad Vahom. Na filidlku sa pretvorila v roku
1924 a financovala hlavne stavbu Zelezni¢nej trate Nové
Mesto nad Vahom — Veseli nad Moravou, Americko-slo-
venské kraj¢irske druzstvo a stavebnu firmu Krulich. Po
nostrifikovani Tatranskej elektrickej vicinalnej drahy
(TEVD) v roku 1922, v ktorej BCL zakrétko ziskala majori-
tu, bola v Poprade v roku 1923 otvorena expozitura
a v roku 1925 filidlka. Spociatku jej prvoradou ulohou bolo
financovanie TEVD a dalSich aktivit banky vo Vysokych
Tatréch; vystavba Hotela Sport na Hrebienku a visutej
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lanovky na Lomnicky §tit. Suasne prevadzkovala sezdn-
ne zmenarne v Poprade, v Sliagi, Starom Smokovci, na
Strbskom plese a v Tatranskej Lomnici. V roku 1925 BCL
afilovala KoSicku uvernu banku a o rok neskér z nej vytvo-
rila vlastnu filidlku. Vzhladom na jej dovtedajSiu Siroku kli-
entelu rofnikov a drobnych remeselnikov oéakavala od nej
perspektivny rast. AvSak pre nepriaznivé hospodarske
pomery a silnd konkurenciu nevykazovala Zelané vysled-
ky. Povolenie na zriadenie filialky vo Zvolene vydalo minis-
terstvo financii v roku 1924, ale s ¢innostou za¢ala az asi
v roku 1926. Tato filialka si tu vybudovala silné postavenie.
V oktébri 1925 bola podpisana afilatnd zmluva medzi
Michalovskou eskontnou bankou a BCL. Po fizii Zemplin-
skej ludovej banky s Michalovskou eskontnou bankou sa
vytvorila Zemplinska eskontna a fudova banka, Michalov-
ce. Ta sa v roku 1933 pretransformovala na filidlku BCL.
Komarfianska korunova banka, ktora bola v Komarne naj-
vyhladavanejSim penaznym ustavom, sa koncom roku
1926 ocitla v konkurze. Nasledne uzavrela afilaénu zmlu-
vu s BCL, ktora prevzala majoritu akcif i spravu banky.
V roku 1932 tu bola vytvorena filidlka BCL. Zlatomoravec-
kd agrarna banka v Zlatych Moravciach sa nasledkom
zlého hospodarenia, ale aj defraudacie v jednej z je;j filia-
lok dostala do tazkej situdcie a hrozil jej konkurz. Na jej
zachranu sa podujala prave BCL a v roku 1929 vykupila
majoritu jej akciového kapitalu. Kedze az dovtedy to bola
banka s madarskou spravou, jej prevzatie v roku 1933
BCL povazovala za vyznamné nielen po stranke obchod-
nej a narodohospodarskej, ale aj narodnostnej. Zilinska
obchodna banka posobila v roku 1931 ako afilovany Ustav
BCL. Na podnet ministerstva financii bola v roku 1932
uzavretd dohoda s Uvernou bankou v Ziline o vyrovnani
a likvidacii tejto banky, ¢im bol podmieneny suhlas na zria-
denie filidlky BCL v Ziline, ktora vznikla v tom istom roku.
RuZomberska vSeobecnd banka mala uz v roku 1930 nad-
viazané tzke spojenie s BCL, ktora nadobudla majoritu jej
akcii a v nasledujiicom roku ju afilovala. V marci 1933 BCL
odsuhlasila prevzatie tejto banky a koncom toho istého
roku vytvorenie filialky. V tomto obdobi uvaZovala banka
o daldom roz&ireni svojho vplyvu na juznom Slovensku
vytvorenim dvoch filialok, a to z afilovanej Ustrednej fudo-
vej banky Zitného ostrova, Dunajské Streda, a novoutvo-
renej filialky v Leviciach. K ich zaloZeniu vSak nedo$lo.
V roku 1939 sa banka premenovala na Legiobanku
a o rok neskor na Ceskomoravsku banku. Diia 1. jdla 1941
zacala jej likvidacia na Slovensku. Po roku 1945 bola Legi-
obanka sice obnovend, ale koncom roku 1947 zanikla
fliziou so Zivnobankou. Z firemného registra bola vymaza-
na 1. decembra 1953.
Mgr. Milos Mazur
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OTVORENIE VYSTAVY SLOVENSKE EUROVE MINCE

OTVORENIE VYSTAVY
SLOVENSKE EUROVE MINCE

V priestoroch expozitury Narodnej
banky Slovenska v Banskej Bystrici otvo-
rili dfia 4. oktdbra 2006 vystavu Sloven-
ské eurové mince — vystava vytvarnych
navrhov slovenskych stran eurovych
minci. Za U¢asti primatora mesta Banska
Bystrica Ing. Jana Kralika, predstavitela
Zastupenia Eurépskej komisie v SR Bra-
nislava SlySka a dalSich zastupcov spo-
loGenského a kulturneho zivota vystavu
slavnostne otvoril povereny viceguvernér
NBS Karol Mrva (na obr. vlavo).

Banska Bystrica je po Bratislave
a Kremnici tretim mestom, kde je tato
vystava instalovana.

Narodna banka Slovenska tym pokra-
Cuje v infomacnych aktivitach sivisiacich
s pripravou Slovenskej republiky na zave-
denie eura v roku 2009.

Navstevnici vystavy sa m6zu obozna-
mit so zakladnymi udajmi o Eurdpske;
Unii, eurozébne a o euromene. Vystava
prezentuje 144 nerealizovanych kresbo-
vych navrhov a 3 vitaZzné navrhy sloven-
skych stran eurovych minci. Dal$iu ast
vystavy tvoria narodné strany eurovych
minci vSetkych dvanastich ¢lenskych kra-
jin eurozény a San Marina, Monaka
a Vatikanu. Suc¢astou vystavy su aj navr-
hy na eurové mince Statov pripravujucich
sa na vstup do eurozény — Slovinska,
Esténska a Litvy.

Vystava Slovenské eurové mince —
vystava vytvarnych navrhov slovenskych
stran eurovych minci bude v priestoroch
expozitury NBS v Banskej Bystrici verej-
nosti pristupna od 4. oktébra do 16.
novembra 2006 v pracovnych dnoch od
8.00 h do 15.00 h, v stredu do 17.00 h.

PhDr. Ivan Paska
Foto: Pavel Kochan
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NARODNA BANKA SLOVENSKA

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 19. septembra 2006 sa uskutocnilo 39. roko-
vanie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej viceguvernéra Martina Barta.

* BR NBS na svojom rokovani schvalila navrh zakona,
ktorym sa meni a dopifia zakon &. 483/2001 Z. z. o ban-
k&ch a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni
neskor$ich predpisov a o0 zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov (dalej len ,navrh
zakona"), ktory bol vypracovany na zéaklade Planu
legislativnych Uloh viady Slovenskej republiky na rok
2006.

e Cielom predlozeného navrhu zdkona je zapracova-
nie smernic Eurépskeho parlamentu a Rady
2006/48/ES a 2006/49/ES, ktoré zasadnym spdsobom
menia pravidla obozretného podnikania bank a obchod-
nikov s cennymi papiermi. PredloZzeny navrh zakona
meni hlavne doterajSiu Upravu primeranosti vliastnych
zdrojov bank v zmysle zakona o bank&ch, a to ustano-
venim takych poZiadaviek na vlastné zdroje, ktoré
pokryvaju jednotlivé druhy rizik v ramci skuto¢ného rizi-
kového profilu banky. Na vypo&et hodn6t expozicii mézu
banky pri kreditnom riziku pouzit Standardizovany pri-
stup alebo pristup internych ratingov, zavadzaju sa
podrobnejSie poziadavky na uznanie réznych spdsobov
zmierfiovania kreditného rizika, spresnuju sa ustanove-
nia upravujuce vedenie obchodnej knihy, zverejhovania
informacii a spoluprace organov dohfadu v ramci EU.
Spomenuté zmeny sa dotykaju aj obozretného podnika-
nia obchodnikov s cennymi papiermi v zmysle zakona
o cennych papieroch. Uginnost vagsiny ustanoveni
navrhu zakona sa navrhuje od 1. januara 2007.

Dna 3. oktébra 2006 sa uskutocnilo 41. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra Ivana Sramka.

* BR NBS schvdlila vyhlaSku o vydani pamatnych zla-
tych minci v nominalnej hodnote 5 000 Sk na pripome-
nutie posledného panovnika Velkomoravskej riSe Moj-
mira Il.

Pamétna minca je vyrazena zo zliatiny obsahujuce;j
900 dielov zlata, 75 dielov striebra a 25 dielov medi. Jej
hmotnost je 9,5 gramu a priemer 26 milimetrov. Autorom
vytvarného navrhu mince je Miroslav Ronai.

Razbu 4 000 kusov pamétnych minci realizovala Min-
coviia Kremnica, Statny podnik a do predaja sa dostanu
zaciatkom decembra 20086.

Dna 10. oktébra 2006 sa uskutocnilo 42. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra lvana Sramka.

* BR NBS schvadlila opatrenie Narodnej banky Slo-
venska o predkladani vykazov bankami a pobockami
zahrani¢nych bank na Statistické Ucely. Opatrenie je
vypracované v sulade s § 42 ods. 2 zakona ¢. 483/2001
Z.z.0 bankach a o zmene a doplneni niektorych zako-
nov v zneni neskorsich predpisov.

Zamerom opatrenia je zabezpedit predkladanie vyka-
zov bankami a pobockami zahraniénych bank Narodne;
banke Slovenska ustanovenym spdsobom a v ustano-
venych terminoch. Opatrenie ustanovuje obsah, formu,
¢lenenie, terminy, spdsob, postup a miesto predklada-
nia vykazov od januara 2007.

TLACOVE SPRAVY

Upozornenie NBS pre verejnost
— anonymné vklady

Vzhladom na narastajici poCet podani ob&anov
k anonymnym vkladom povazuje NBS za potrebné
upozornif na skuto¢nost, ze anonymné vklady, ktoré
si klienti k 31. decembru 2006 neuplatnia v banke
alebo pobocke zahrani¢nej banky prejdu od tohto
datumu na stat.

Stat bude vyplacat nahrady osobam, ktoré mali do
tohto prevodu pravo na vyplatu zostatkov zrusenych
vkladov, a to najneskdr do 31. decembra 2011. To
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znamena, ze po dobu piatich rokov bude Stat vypla-
cat nahrady tym osobam, ktoré preukaZzu pravo na
ich vyplatu (preukaz totoznosti; heslo, ak bolo dohod-
nuté, pripadne inak preukdzu vlastnicky vztah)
a v sulade so véeobecnymi predpismi o ochrane pred
legalizaciou prijmov z trestnej Cinnosti. Vyplacanie
tychto nahrad zabezpeci Ministerstvo financii Slo-
venskej republiky alebo nim poverena pravnicka
osoba. Zvy8ok sa stane sucastou Statnych financ-
nych aktiv.

Tlacové oddelenie OVI NBS
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Priprava na euro aj v oblasti komunikéacie

Dha 21. septembra 2006
sa uskuto¢nilo v Narodnej
banke Slovenska v poradi
druhé pracovné stretnutie
v ramci spolo¢ného Twinnin-
gového  projektu  NBS
a Osterreichische National-
bank (OeNB). Stretnutie
bolo zamerané na spolupra-
cu v oblasti pripravy infor-
macnej kampane o zavede-
ni eura v SR.

Predstavitel OeNB Peter Buchegger, hlavny koordina-
tor informacnej kampane rakuskej centralnej banky
v rokoch 1999 — 2002, poskytol pracovnikom z NBS Jane

Kovacovej a Igorovi Baratovi
praktické informéacie a zhrnul
skusenosti OeNB z tohto
procesu, ktory je jednym
z kfuCovych pre hladké
a bezproblémové zavedenie
spolo€nej meny. Twinningovy
projekt zastreSuje Eurdpska
komisia a jeho podstatou je
bilateralna spolupraca medzi
centrélnou bankou z eurozé-
ny a vybranou partnerskou
centralnou bankou z krajiny pripravujicej sa na zavede-
nie eura.

Igor Barat, foto: Pavel Kochan

Bankova asociacia zmenila nazov aj logo

Nazov Asociacia bank uz neplati. Stavovska orga-
nizacia slovenskych bank sa premenovala na Slo-
vensku bankovu asociaciu. Zmenilo sa aj logo celej
institucie.

,Za zmenou nazvu asociacie netreba hladat ni¢
prevratné. Jednoducho sa v praxi ukazalo, ze prekla-
dat pbvodny nazov Asociacia bank do anglického
jazyka je takpovediac velmi neSikovné. Preklad nové-
ho nazvu, ktory znie: ,Slovak Banking Association®,
je bezproblémovy*, povedal vykonny riaditel' Sloven-
skej bankovej asociacie Ladislav Un&ovsky.

Asocidcia sa podla Uncovského, najmé v suvislos-
ti s prebiehajucim procesom zallenenia Slovenska
do eurozony, stale CastejSie dostava do priameho
kontaktu s partnerskymi asociaciami a finan¢nymi
instituciami v Eurdpe a jej pbvodny nazov spdsoboval
Coraz viac zbyto€nych interpretacnych problémov.

»V8etci v asociacii by sme si zelali, aby sa vSetky
problémy a obrovsky kus prace, ktoré nas v suvislos-
ti s procesom vstupu Slovenska do eurozény ¢akaju,
dali vyriesit tak jednoducho, ako zmena néazvu inéti-
tucie®, dodal na zaver Ladislav UnCovsky.

Zdroj: www.asocbank.sk

Bazilej 2 — nové smernice

Uradny vestnik EU zverejnil prepracované znenia
smernic, ktoré sa tykaju novych pravidel riadenia
bankovych rizik (BASEL 2).

Konkrétne ide o smernicu 2006/48/ES zo 14. juna
2006 o zacati a vykonavani ¢innosti Uverovych institd-
cii (pbvodne sm. ¢&. 2000/12/ES z 20. marca 2000)

a smernicu 2006/49/ES zo 14. juna 2006 o kapitalovej
primeranosti investi¢nych spoloCnosti a Uverovych
institucii (pévodne sm. €. 93/6/EHS z 15. marca 1993).

Aj ked doSlo k posunutiu oficidlneho zverejnenia
smernic, termin implementacie zostal nezmeneny —
do 31. 12. 2006. Clenovia EU maju povinnost imple-
mentovat tieto smernice do narodnych legislativ do
konca roka 2006.

Informacie o uveroch na byvanie

Po Slovenskej sporitelni, a. s., pristupili k Dobro-
volnému kodexu spravania sa pri poskytovani infor-
macii o uveroch urCenych na byvanie aj Dexia banka
Slovensko, a. s., a VSeobecna Uverova banka, a. s.

VUB od 1. decembra 2006 a Dexia banka Sloven-

sko od 30. juna 2007 za¢nu pinif podmienky kddexu
stanovené pre vSetky Uverové institlcie a pouzivat
jednotnu Struktdru informacii formou Eurépskeho
Standardizovaného informac¢ného formulara (ESIS).
Formulér klientom jednoznacne ulahCi vzdjomné
porovnanie podmienok uveru uréeného na byvanie.
Zdroj: www. asocbank.sk
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VYBRANE UKAZOVATELE

HOSPODAHSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SH NARODNA BANKA SLOVENSKA
Ukazovatel Mernd | 2005 2006
jednotka |4, 1. 2 3. 4, 5. 6. 7.

REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mid. Sk |1178,802* 288,649* 316,739*
Medzirotné zmena HDP 3) % 74% 6,3* 6,7
Miera nezamestnanosti 4) 11) % 11,36 11,82 11,66 11,42 11,04 10,56 10,36 10,2
Spotrebitelské ceny (HICP) 3) 10) % 39 41 43 43 44 438 45 5,0
Spotrebitelské ceny (CPI) 3) % 3,7 41 4.4 4,5 45 48 4,6 5,0
OBCHODNA BILANCIA 2) 9) *)
Viyvoz (fob) mil. Sk | 993516 81349 166 375 | 267 893 356 975 461101 | 567941 | 663685
Dovoz (fob) mil. Sk |1 069 517 89 633 184645 | 290 755 389 175 500362 | 613448 | 716510
Saldo mil. Sk | -76 001 -8 284 -18 270 -22 862 -32 200 -39261 | -45507 -52 825
PLATOBNA BILANCIA 2)
BeZny Gcet 9) mil. Sk |-126 131,6 |-11059,40 | -18719,80 |-27 900,60 | -38 173,90 | -55275,30 |-61 873,40
Kapitélovy a finangny tcet mil. Sk | 176 681,1 3090,90 -622,7 | 39672,90 | 44616,60 | 51286,10 | 63 846,20
Celkovd bilancia mil. Sk | 714424 -143,40 7959 | 25114,20 | 26100,50 | 24 882,50 7670,5
DEViZOVE REZERVY 4) 6)
Celkové devizové rezervy mil. USD | 170106 | 170637 167679 | 177984 185099 | 1893820 | 17 904,70 | 15931,00
Devizové rezervy NBS mil. USD | 15479,5 | 15754,6 154546 | 16521,3 16924,6 | 17334,60 | 16 128,90 | 13 140,00
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkové hrubd zahrani¢nd zadlZenost mid. USD 26,9 27,9 26,9 28,5 28,9 31,0 31,5
Zahranitna zadlzenost
na obyvatela SR usDb 5000 5191 5002 5303 5371 5768 5 856
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) Sk/USD | 31,932 31,029 31,298 31,186 30,535 29,461 30,054 30,286
Menovy agregat M3 4) 10) mid. Sk 831,4 8249 833,9 840,7 850,2 851,2 861,2 8718
Medziroénd zmena M3 3) % 78 8,6 9,1 10,3 9,4 10,5 11,2 11,8
Pohladévky pefiaznych financnych
intitdcii 10) mid. Sk 7954 769,2 780,8 794,5 800,0 822,2 833,1 829,2
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mid. Sk 258,7 32,8 50,4 718 95,8 12,1 138,0 166,5
Vlydavky mld. Sk 292,6 20,7 441 7 95,6 123,8 148,3 171,7
Saldo mid. Sk -33,9 12,1 6,3 0,1 0.2 117 -10,3 -5,2
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS, platnost od 8) 1.3.2005 | 1.3.2005 1.3.2005 | 1.3.2006 1.3.2006 | 31.5.2006 | 31.5.2006 | 26.7.2006
1-dfiové operdcie - sterilizacné % 2,00 2,00 2,00 2,50 2,50 3,00 3,00 3,00

- refinanéné % 4,00 4,00 4,00 4,50 4,50 5,00 5,00 6,00
2-tyzdiiova limitnd sadzba NBS
pre Standardny REPO tender % 3,00 3,00 3,00 3,50 3,50 4,00 4,00 45
Zakladna drokové sadzba NBS
(do 31.12.2002 diskontna sadzha) 3,00 3,00 3,00 3,50 3,50 4,00 4,00 45

Priemerna drokova miera
z medzibankovych vkladov (BRIBOR)

overnight % 2,80 2,75 2,74 3,10 3,34 3,00 4,51 3,83
7-dfova % 2,94 2,98 2,95 3,44 3,47 3,39 4,17 411
14-dfova % 2,98 3,02 3,02 3,49 3,51 3,49 41 4,22
1-mesatna % 3,02 3,03 3,16 3,57 3,59 3,69 411 4,50
2-mesatna % 3,06 3,10 3,27 3,66 3,72 3,85 4,14 4,75
3-mesatna % 3,12 3,17 3,34 3,75 3,86 3,96 4,20 4,92
6-mesatna % 3,24 3,26 3,45 3,88 4,06 419 4,45 518
9-mesatna % 3,29 3,34 3,52 3,98 4,21 4,38 4,62 5,35
12-mesacna % 3,34 3,39 3,58 4,06 4,28 4,49 4,7 5,47

Zdroj: SU SR, MF SR, NBS.

* predbezné (daje 7) 0d 1. 1. 1999 zmena metodiky.

1) Stéle ceny, priemer roka 1995. 8) Datum, od ktorého je dand droveri (rokovych sadzieb v platnosti na
2) Kumulativne od zaciatku roka. zéklade rozhodnutia BR NBS.

3) Zmena oproti rovnakému obdobiu predchadzajiceho roka. 9) Udaje za zahraniény obchod a bezny Gget PB s od méja 2004 kazdy
4) Stav ku koncu obdobia. mesiac revidované.

5) Kurz deviza stred, priemer za obdobie. 10) Podla metodiky ECB.

6) 0d 1. 1. 2002 zmena metodiky. 11) Evidovana nezamestnanost.
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OCENENIE
GUVERNER CENTRALNEJ BANKY ROKA

Britsky ¢asopis Emerging Markets dria 18. 9. 2006 Sirokej ankety Emerging Markets medzi investormi,
pocas vyrocného zasadnutia Medzinarodného me- bankarmi, ekonomickymi analytikmi, ratingovymi
nového fondu a Svetovej banky (MMF a SB) v Singa- agenturami a d'alsimi expertmi*, doplinil T. Ahmad.

pure udelil ocenenie
Guvernér centralnej
banky roka za Strednu
a Vychodnu Eurdpu
guvernérovi Narodnej
banky Slovenska Ivano-
vi Sramkovi.

Ako pri odovzdavani
ocenenia uviedol Tai-
mur Ahmad, séfredak-
tor Emerging Markets,
guvernér slovenskej
centralnej banky ziskal
toto ocenenie za svoje
pésobenie v oblasti
menovej politiky, v pro-
cese priprav na zavede-
nie eura v SR, ako aj za

skvalitriovanie dohladu nad finanénym trhom.
,Nomindcia pana guvernéra Sramka je vysledkom Nsrodnej banky Slovenska.

Emerging Markets
patri do britskej vyda-
vatel'skej skupiny Euro-
money a ma 20-ro¢nu
tradiciu ako publikdcia
zaznamenavajlica vyroc-
né stretnutia MMF a SB
a viacerych dalsich me-
dzinarodnych financ-
nych institacii vratane
Europskej banky pre ob-
novu a rozvoj.

Po janudarovom vyhla-
seni guvernéra NBS
Ivana Sramka za central-
neho bankdra roka brit-
skym mesacénikom The
Banker, ide uz o druhé
tohtoroéné zahranicné ocenenie pre guvernéra

PODAKOVANIE ZA SPOLUPRACU

Igor Barat
Foto: Pavel Kochan

Guvernér Ndrodnej banky Slovenska Ivan Sramko pri-
jal dna 29. septembra 2006 predsedu predstavenstva
a generélneho riaditela CSOB stavebnej sporitelne Ing.
Dusana Paulika pri prileZitosti ukoncenia jeho vyse sty-
ridsatroénej profesionalnej kariéry v bankovom sektore.

Ivan Sramko sa pod‘akoval za korektnu a profesional-
nu spolupracu DuSana Paulika s centralnou bankou
a vysoko ocenil jeho prinos k budovaniu a rozvoju ban-
kovnictva na Slovensku.

Ing. Dusan Paulik od roku
1965 postupne poésobil v réz-
nych riadiacich  funkciach
v SBCS, Vseobecnej uverovej
banke, Istrobanke, Stavebnej
sporitelni VUB  Wiistenrot
a v CSOB stavebnej sporitelni,
je autorom mnohych odbornych
¢lankov a prednasok.



