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NARODNA BANKA SLOVENSKA

] SEMINAR I
BAZILEJ Il - PRIPRAVA NA IMPLEMENTACIU

Mgr. Claudia Ruzickova, Mgr. Juraj Lorinc
Narodna banka Slovenska

Jednou z ,,horucich” tém bankového dohladu vo svete je priprava bank a bankovych dohladov na
implementaciu Novej bazilejskej dohody o kapitali (znamej tiez ako Bazilej Il alebo NBCA). Narodna
banka Slovenska (NBS) si je tejto skutocnosti vedoma, a preto sa dlhodobo pripravuje na jej imple-

mentdciu. Jednou z foriem pripravy je i pravidelna komunikdcia s bankovym sektorom. V éase, ked’ sa
priblizilo uzavretie definitivneho textu Bazileja Il, usporiadala NBS seminar, ktorého ciefom bolo oboz-
namit odbornu verejnost s najnovsimi poznatkami a trendmi, ktoré sa v procese pripravy na imple-
mentdciu objavili, a to tak na strane regulacnych orgdnov, ako i na strane bank.

Seminar ohl'adom pripravy na implementaciu NBCA sa uskutocnil 21. jina 2004 v priestoroch ustredia
NBS pod patronatom viceguvernéra NBS Ivana Sramka. Na vyznam danej problematiky poukazala aj
pritomnost zdstupcov véetkych bank slovenského bankového sektora, élenov ich predstavenstiev,
zastupcov Asocidcie bank a tiez viacerych zastupcov auditorskych a konzultantskych firiem. Program
semindra bol rozdeleny na dve Gasti, na tzv. zahranicndu, v ktorej po uvodnom prihovore viceguvernéra
NBS vystupili zastupcovia Eurdpskej komisie, Europskej centrdlnej banky a zahrani¢énej komerénej
banky, a na tzv. domacu, v ktorej svoje prispevky predniesli zastupcovia domdcej komercnej banky,
konzultantskej firmy a pracovnici bankového dohlfadu NBS.

* Viceguvernér Narodnej banky Slovenska lvan
Sramko vo svojom Uvodnom prihovore  zhrnul zakladné
fakty o Bazileji Il. Pripomenul ¢asovy ramec, ktory si Bazi-
lejsky vybor pre bankovy dohlad (BCBS) stanovil, a v kto-
rom sa predpoklada zavedenie novych S$tandardizova-
nych a menej pokrogilych pristupov merania kapitalovej
poziadavky (KP) k rizikdm od konca roku 2006 a nasled-
k rizikdm od konca roku 2007. S tym suvisi i zverejnenie
textu novej dohody o kapitdli BCBS dria 26. juna 20041
a nasledna publikacia navrhu novelizovanych smernic
Eurdpskej unie ¢. 2000/12 a 93/6 Eurdpskou komisiou
(EK) dna 14. jula 20042.

Ivan Sramko sa v dal§ej ¢asti svojho prihovoru venoval
hlavnym principom NBCA. Coraz viac sa ukazuje, Ze
Bazilej Il neznamena len zmenu vypoCtu kapitalovych
poziadaviek smerom Kk rizikovo citlivejSim pristupom, ale
najma pokragujuce zvySovanie poZiadaviek na riadenie

Thttp://www.bis.org/publ/bcbs107.htm: International Convergen-
ce of Capital Measurement and Capital Standards, A Revised
Framework, Bank for International Settlements, Basel Commit-
tee on Banking Supervision, June 2004.
2http://europa.eu.int/comm/internal_market/regcapital/index_en.
htm: Proposal for DIRECTIVES OF THE EUROPEAN
PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL Re-casting Directive
2000/12/EC of the European Parliament and of the Council of
20 March 2000 relating to the taking up and pursuit of the busi-
ness of credit institutions and Council Directive 93/6/EEC of 15
March 1993 on the capital adequacy of investment firms and
credit institutions, Commission of the European Communities,
14.7.2004.
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rizik v bankdch, respektive na procesy, ktoré sa v banke
uskutoCriuju.

Nové dohoda obsahovo pozostéava z troch Casti, tzv. pi-
lierov. DInt dobu bol jej najdiskutovanejSou ¢astou Pilier |,
v ktorom sa po prvykrét zavadza kapitélova poZiadavka aj
na eSte pomerne malo preskimané operacné riziko a tiez
sa rozSiruje vyber metdd pouzitefnych bankami pre vypo-
Cet kapitalovych poziadaviek na kreditné riziko. Zo strany
bank bol rovnako kritizovany Pilier lll, zaoberajlci sa
povinnym zverejiiovanim informdacii samotnymi bankami.
Tazisko diskusii sa véak v poslednom &ase prestva k Pi-
lieru Il, ktory stanovuje principy procesu dohladu nad ban-
kou. Tento dohlad ma aj internu stranku, banky samotné
by totiz mali mat proces alokdcie ekonomického kapitalu
pre v8etky rizika, nielen pre tie, ktorymi sa zaobera Pilier I.

* Massimo Marchesi z Generalneho direktoriatu pre
vnutorny trh Eurépskej komisie vystupil s prispevkom,
v ktorom nacrtol zakladné vyzvy spojené s implementa-
ciou Bazileja Il v prostredi Eurépskej tnie (EU). Po prijati
Bazileja Il publikovala svoj navrh novelizovanych smernic
€. 2000/12 a 93/6 aj Eurdpska komisia. V priebehu rokov
2004 - 2005 bude nasledovat legislativny proces prijima-
nia smernic v Eurdpskom parlamente a Eurdpskej rade
a nasledne v rokoch 2005 — 2006 ich implementacia vSet-
kymi Clenskymi Statmi Eurdpskej unie. Pokial ide o BCBS,
od jula 2004 pokraCuje praca na vybranych oblastiach
NBCA. Od oktébra 2004 sa budl vykonavat testy v roz-
nych oblastiach, aby sa overila kalibracia dohody, v dru-
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hom polroku 2006 budu banky vykonavat paralelny vypo-
¢et KP tak podla dnes platnej dohody o kapitéli Bazilej I,
ako i podla Bazileja Il. Pokial ide o ddtum implementécie
Bazileja Il, BCBS sa rozhodol pre fazovy prechod, ¢o zna-
mena povolenie pouzivat Standardizovany a FIRB pristup
od konca roka 2006 a AIRB pristup od konca roka 2007.

Vela odpovedi na otazky, ktoré sa vynorili v suvislosti
s implementéciou, zavisi od vztahu banky a bankového
dohladu. Jednym z problémov je aj dopad Bazileja Il na
prisluSny bankovy sektor. Na overenie dopadu boli vyko-
nané viaceré kvantitativne dopadové studie (QIS), ktoré
svojimi vysledkami pomohli vykalibrovat znenie dokumen-
tu. Okrem tychto kvantitativnych dopadovych Studii bola
vykonana aj celkova makroekonomické Studia PriceWater-
houseCoopers3 o dopadoch zamy$laného nového regula-
térneho ramca pre vSetky sektory europskej ekonomiky so
Specifickym zameranim na malé a stredné podniky.

Bazilej Il by mal byt flexibilnejsi a adaptabilnej$i ako
p6vodna dohoda. Z daného dovodu je navrh novych pravi-
diel rozdeleny do troch drovni, &im sa skréati zdihavy legis-
lativny proces prijimania dodatoénych zmien a dosiahne
sa primerana rovnovaha medzi stabilitou a flexibilitou. Na
toto rozdelenie sa aplikoval tzv. Lamfalussyho princip, kde
¢lanky smernice mézu byt zmenené len Uplnou legislati-
vnou procedurou (Uroveri 1), prilohy smernice mézu byt
zmenené zjednoduSenou legislativnou procedurou, tzv.
komitoldgiou (Uroveri 2) a uroveri 3 je v kompetencii Vybo-
ru eurépskych bankovych dohladov (CEBS).

V novej dohode sa kazdy z troch pilierov zavadza v inom
stupni konsolidacie, aby sa zbytoéne neduplikovali pozia-
davky na jednotlivé banky a bankové skupiny. Pilier | sa
aplikuje na sélo urovni i na kazdej konsolidovanej a sub-
konsolidovanej urovni, Pilier Il na subkonsolidovanej trov-
ni ¢lenského statu a Pilier Il na urovni materskej spoloc¢-
nosti v krajinach EU. V navrhu direktivy sa stale nachad-
za velky pocet rozhodnuti ndrodného regulatora, hoci ich
pocet bol uz rokovaniami zmen&eny.

e Christian Fehlker z Eurdpskej centralnej banky
vystupil s prispevkom o vSeobecnych aspektoch a SirSich
désledkoch novej dohody. Predpoklada sa, ze novelizova-
né smernice EU budu viest k reforme finanéného sektora.
Suvisi to s faktom, ze bankovy dohlad nie je jedinym orga-
nom zodpovednym za zachovanie finanénej stability. Aky-
kolvek organ dohladu ma vzdy menej informéacii ako
manazment banky, ktory ma za fiu hlavnt zodpovednost.
Vzdialenost medzi bankou a organmi dohladu sa postup-
ne zmenSuje a potreba vzajomnej spoluprace zvacsuje.

Bazilej Il ma v eurdpskej perspektive viacero podurovni
a bude platif pre vacsie aj mensie banky, pricom vsetky
maju svoje zaujmy. Jednym z medzinarodnych aspektov

3http://europa.eu.int/comm/internal_market/regcapital/index_en.
htm#consequences
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tejto dohody bude sutazenie. Pilier Il dohody sa v porov-
nani s ostatnymi piliermi viac orientuje na proces, teda do
rozhodnutia bude implikovane vstupovat aj fudsky faktor.
Tymto sa sice straca jednoduchost a objektivnost dohody,
na druhej strane sa v8ak ziska vacSia efektivita. Pocas
viacerych revizii textu dohody priSlo k velkej zmene
v minimalnych poziadavkach, kladenych na banky pri ich
zamere pouzivat pokrocilé pristupy merania KP. Banky by
mali mat flexibilne usporiadané stratégie a vSeobecne sa
oCakava, Ze budi menit svoje spravanie.

* Monika Lau$manové z Ceskej sporitelne vo svojom
prispevku prezentovala dopady Bazileja 1l z pohladu
komerénej banky posobiacej v Ceskej republike (CR)
a patriacej do skupiny bank, pdsobiacich vo viacerych
krajinach strednej a vychodnej Eurdpy. V bankovom sek-
tore Ceskej i Slovenskej republiky takyto typ bank preva-
zuje, z Goho vyplyva dolezitost rieSenia vztahov medzi
domécim a hostovskym regulatorom. Tato otazka vo vse-
obecnosti zaujima prakticky vSetky banky na Slovensku.

V Ceskej republike od septembra 2002 prebieha
spolo¢ny projekt Ceskej narodnej banky (CNB), ¢eskej
Asociacie bank a ¢eskej Komory auditorov s nazvom
"Bazilej Il — Implementacia novej koncepcie kapitalovej
primeranosti v CR". Jeho cielom je nastavenie efektivnej
komunikagnej platformy a zahrnutie vietkych zaintereso-
vanych stran do rieSenia uloh. Projekt zahffia aj vSestran-
né vzdelavanie odbornej verejnosti, definiciu pojmov po-
uzivanych pri komunikacii, spoloénu analyzu materidlov
medzinarodnych institlcii suvisiacich s Bazilejom 1, ich
pripomienkovanie a nasledné zavedenie do praxe v CR.

Napriek problémom, ktoré takto Siroko postaveny pro-
jekt nevyhnutne prind$a, sa dosiahlo mnoho pozitivnych
vysledkov. V projekte sa podarilo zadefinovat slovniky
pojmov a problémové oblasti, ktoré je potrebné postupne
rieSit (napr. vzfah defaultu a zatriedovania pohladavok,
problematika kolateralu vo forme nehnutelnosti, zdielanie
dat, vztah portfolii podfa Bazileja Il a skutoénych portfolii
bank, spdsob schvalovania pokroCilych metdd vypoctu
kapitalovych poziadaviek). Diskusia sa ¢asom presunula
od kvantitativnych otazok k naro¢nej$im otdzkam suvisia-
cim s kvalitativnymi poziadavkami na riadenie rizik.

Specialna pozornost bola v prispevku venovana operag-
nému riziku. Ukazuje sa, ze pokro€ila metéda jeho merania
umoziuje banke z kvantitativneho hfadiska dosiahnut pri
vhodnej volbe systému parametrov velmi odlisné vysledky,
niekedy zdanlivo nezmyselné. Z toho vyplyva, Ze kvalitativ-
ne aspekty riadenia operatného rizika su redlne ovela
dolezitejSie nez kvantifikacia rizika. Jednou zo zasad, ktoré
je potrebné dodrzat pri merani operacéného rizika, je konzis-
tentnost metddy jeho merania v Gase. Velmi doleZité je tiez
sledovanie kvalitativnych zmien, ktoré mozu mat vyznam-
ny dosah na velkost bankou podstupovaného operatného
rizika, a to tak zmien pozitivnych (napr. zavedenie nastro-
jov pre zmiernenie rizika, zlepSenie kontrolnych mechaniz-
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mov), ako i negativnych (napr. zavedenie novych postupov,
zvySenie objemu aktivit).

Dal$ou ddleZitou témou prispevku bol redlny proces
dohfadu nad bankami v podmienkach Bazileja Il. Vzfah
banka — regulator je sustredeny najma v Pilieri I, ktory
nehovori len 0 moznosti predpisat banke dodato¢né kapi-
talové poziadavky zo strany regulatora, ako sa problema-
tika Piliera Il niekedy zjednodu$uje. Naopak, jeho zéakla-
dom je interny proces ohodnotenia kapitalovej primera-
nosti bankou (ICAAP). Podla jedného z vSeobecnych
principov vydanych CEBSom je ICAAP vyhradne vecou
banky a regulator nasledne, resp. sucasne s ICAAP, hod-
noti jeho kvalitu, ako aj kvalitu systému riadenia rizik, jeho
primeranost aktivitdm banky a az nasledne pripadne pris-
tupi k prijatiu opatreni.

Problémy cezhraniéného dohladu v Ceskej republike
i na Slovensku st obzvlast palcivé, ¢o pocituju aj banky.
Musia totiz sti¢asne plnif poZiadavky svojich materskych
bank, Cize sprostredkovane domaceho regulatora zodpo-
vedného za dohlad na konsolidovanom zaklade, a tiez
poZiadavky hostovského dohladu, ktory im vydal licenciu.
Eurdpsky pristup k tejto dileme dava ¢oraz vacsSiu ulohu
domécemu regulatorovi. To so sebou prindSa tak mnohé
vyhody (napr. obmedzenie duplikovania mnohych ¢innos-
ti a Uspora zdrojov vSetkych zuéastnenych stran), ako
i nevyhody (napr. cezhranitné projekty su narognejsie,
vyskytuju sa kulturne bariéry, hrozi zniZzenie odbornosti
v dcérskych bankach).

* Jonathan Locke zo VSeobecnej uverovej banky
(VUB) prezentoval stav implementacie Bazileja II
v komerénej banke slovenského bankového sektora. Hoci
na Slovensku je VUB druhou najva¢$ou bankou, v eurép-
skom kontexte je bankou malou.

Pokial' ide o pristupy merania kapitalovej poziadavky,
banka sa rozhodla ich zavadzat postupne, pricom na naj-
pokrocilejSie pristupy merania rizik planuje prejst v stred-
nodobom &asovom horizonte. V banke vzniklo niekolko
projektov, tykajucich sa centralneho planovania a koordi-
nacie aktivit suvisiacich s Bazilejom Il. Tieto aktivity vSak
vyZaduju nemalé investicie banky najma do riadenia kre-
ditného rizika. Pre VUB je velmi ddlezitd spolupraca
s materskou spolo¢nostou. Pokial to bude mozné, model
na kreditné riziko bude vyvinuty lokalne a primerane vyka-
librovany materskou spolo¢nostou z dévodu pozadované-
ho vykaznictva a riadenia portfélia v ramci skupiny. V ope-
ranom riziku planuje banka zaviest pokrocily model
kvantifikacie operaCnych strat, v zhode so stratégiou
materskej spolo¢nosti.

Bazilej Il poZaduje od bank zlepSenie riadenia rizik, ¢o
povedie k potrebe skvalitnenia udajov. Implementaény
projekt v banke je fazovy, banka na jeho zaciatku zvolila
hlavného koordinatora, ustanovila pracovné skupiny
a vykonala podiatoéni gap analyzu. VSetci veduci
zamestnanci boli informovani o hlavnych principoch Bazi-
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leja Il a oGakavaniach banky. Banku ¢aka praca na vytvo-
reni domécej bazy udajov pre konkrétne Cinnosti a zhod-
noteni metodiky materskej spolo¢nosti z pohladu vSet-
kych nalezitosti a z pohladu regulatora.

Dal$imi krokmi, ktoré budu v budticnosti nasledovat, st
napr. identifikovanie zodpovednosti za Bazilej Il tak na
urovni celej banky, ako aj na urovni jednotlivych podpro-
jektov, zostavenie planu projektu Bazileja Il, stanovenie
hlavnych oblasti, vymedzenie predmetov jednotlivych
oblasti a zadefinovanie pristupov. VUB preto potrebuje
vytvorif minimélne v§eobecnu znalost problematiky Bazi-
leja Il v celej banke. MoZnymi spGsobmi su napr. 8kolenia
relevantnych veducich pracovnikov, cirkuldacia réznych
materidlov a vytvorenie tzv. ,virtualnej Help desk".

* Alfonso Asaro z Deloitte & Touche sa zo SirSej per-
spektivy zaoberal situaciou banky, ktora ma matersku
banku v zahraniéi. Zda sa, Ze neexistuje vS§eobecny navod
pre akukolvek bankovu skupinu alebo lokalnu banku, ktora
je jej sucasfou, ako sa Uspedne vysporiadat s narokmi
Bazileja Il. Mozno v8ak povedat, ze lokélna banka by mala
od svojej materskej banky désledne vyzadovat vcasnu
komunikaciu tykajucu sa akychkolvek poZiadaviek, ktoré
je potrebné spinit pre Uspesné rieSenie na konsolidovanej
Grovni. Toto jej umozni prispdsobit svoj viastny pristup tak
celoskupinovym cielom, ako aj lokalnemu trhu a reguléto-
rovi. ESte lepSiu poziciu v ramci skupiny moze lokalne;
banke priniest iniciativa v ktorejkolvek oblasti, ak bude
skupinové rieSenie navrhnuté podla jej lokélneho rieSenia.

Ciele a vyhody Bazileja Il sa pritom zdaleka nekongia
v Pilieri | znizenymi narokmi na vlastny kapital. Naopak,
Pilier 11 je oblastou, v ktorej mézu banky, v porovnani so
sti¢asnym stavom, vyznamne profitovat. Vysledkom
dokladnej aplikacie principov Piliera |l méze byt napr.
zavedenie pouzivania novych kvantitativnych nastrojov
do beznych operacii, zjednotenie operacii v celej banke &i
bankovej skupine, vytvorenie kvalitnych kontrolnych
systémov a celkové zlepSenie riadenia. Toto vSetko sa
nedéa uskutocnif bez finanénej podpory, pri nutnosti inves-
tovat prostriedky pre potreby Bazileja Il je véak mozna
skora navratnost tychto nakladov.

* Juraj Lorinc z useku bankového dohladu Narodnej
banky Slovenska vystipil s prezentaciou aktivit NBS
smerujucich k implementécii Bazileja Il. Prvou vé¢Sou akti-
vitou NBS bola kvantitativna dopadova $tldia s nazvom
QIS 34, ktora prebiehala v rokoch 2002 — 2003. Bankovy
dohlad vtedy okrem zhodnotenia dopadov Bazileja Il na
bankovy sektor pripravil pre banky cyklus seminarov, kde
bola vysvetlena technicka ¢ast Bazileja Il — Pilier I, ako aj
individualne konzultacie. Va¢Sina bank na tychto stretnu-
tiach deklarovala svoj imysel v budtcnosti pouzivat pokro-

4http://www.nbs.sk/BANKY/BD/AKTUAL/QIS3.HTM
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&ilé sposoby merania rizik. Dal$ou problematikou, ktorou
sa bankovy dohlad zaoberal, bola samotnd priprava
NBCA, ktora pre NBS zacala v roku 2001 a pokraluje az
doteraz. NasStudovali a pripomienkovali sa rbzne verzie
Bazileja Il, ako aj iné doplnkové materidly vydané Bazilej-
skym vyborom pre bankovy dohlad. Dolezitym bol material
o cezhranitnej implementacii NBCAS, ktory rozdeluje
Glohy medzi domaceho a hostovského regulatora.
Principy Bazileja Il prebrali aj navrhy smernic Eurdpskej
tnie. Uz ako pristupujuci $tat do EU bola Slovenska
republika prizvand k pripomienkovaniu navrhu textu smer-
nic €. 2000/12 a 93/6. Aktivna participacia sa deje na réz-
nych Urovniach — Ucastou vo Vybore eurépskych banko-
vych dohladov a Groupe de Contact, hlavnej pracovnej
skupine CEBS, v ktorych NBS zastupuju viceguvernér
Ivan Sramko a vrchny riaditel tiseku bankového dohladu
Milan Horvath, v pracovhom vybore EK (neskér Rady
EU), ktory ma na starosti pripravu textu nového znenia
smernic a v ktorom NBS zastupuje Lubor Malina, a zauiji-
manim spoloéného stanoviska za nové &lenské $taty EU.
Prijatim Bazileja Il ¢akaju NBS nové ulohy. V prvom rade
bude treba zmenit povedomie odbornej verejnosti o filozo-
fii kapitalovej primeranosti, nakolko sa Coraz vacsi déraz
kladie na kvalitativne stranky, nez na &iselné hodnotenie.
Dalej bude potrebné vytvorif novt terminolégiu, premiet-
nut smernice EU do zékona o bankéch a inych zakonov
a nésledne do opatreni a metodickych usmerneni NBS.
Bankovy dohlad planuje uskutotnovat pravidelné stretnu-
tia s bankami na $tvrfroénom zéklade, z ktorych prvé kolo
sa konalo koncom juna 2004. Technické otazky a definicie,
nutné pre reguldciu, sa budl vypracovavat v spolupraci
s Asocidciou bank. Okrem CEBSu a Groupe de Contact
spolupracuje NBS aj so zahraniénymi bankovymi dohlad-
mi, s ktorymi ma podpisanu dohodu o spolupraci. Cielom
Narodnej banky Slovenska pri implementécii Bazileja Il je
vytvorit zdravy finanény systém, tvoreny dobre fungujtcimi
bankami, poskytujucimi kvalitné sluzby klientom.

* Lubor Malina z useku bankového dohPadu Narod-
nej banky Slovenska vystupil na zaver seminara k otaz-
kam buducej spoluprace bankového dohladu s bankovym
sektorom pri implementécii direktiv EU. Bankovy dohlad
sa momentalne nachadza v prvej etape implementacie
a uvedomuije si rozsah problémov, ktoré pred nim este
stoja. Jeho najbliz8ou tlohou preto bude zvysit povedomie
o Bazileji Il v bankovom sektore. Ohrani¢enim vSak méze
byt samotné postavenie bankového sektora Slovenskej
republiky v rdmci finanéného sektora EU. Tym, Ze bankovy
dohlad NBS je takmer vyhradne v postaveni hostovského
regulatora, je prijimatelom rozhodnuti materskych bank,

Shttp://www.bis.org/publ/bcbs100.htm: High-level principles for
the cross-border implementation of the New Accord, Bank for
International Settlements, Basel Committee on Banking Super-
vision, August 2003.
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pricom ale Uloha dcérskych bank v slovenskom bankovom
sektore je kluCova. Bankovy dohlad sa v budicnosti pla-
nuje zameraf na tri hlavné oblasti. Prvou oblastou su lokal-
ne data, kde bude vyZzadovat informécie potrebné pre od-
suhlasenie pokrogilych spésobov merania kapitalovej po-
ziadavky. V tomto ohlade pocita so silnou podporou zo
strany Asociacie bank. Pracovné skupiny, ktoré Asociacia
bank vytvorila, sa budl venovat konkrétnym néplniam seg-
mentdcie a obchodnych linii, aby bolo mozné zo strany
béank zbierat porovnatefné data. Druhou oblastou bude
zameranie bankového dohladu na podstatné zvySenie
kvality procesov riadenia rizik v bankéch, otdzka kvantity
bude predstavovat sekundarnu oblast. Trefou oblastou
bude narabanie s retailovym, korporatnym a SME portfo-
liom (portfélio malych a strednych podnikov). Bankovy
dohlad v najbliz8ej dobe tiez planuje zvysit frekvenciu kon-
taktov s bankovym sektorom, pri€om pocita aj s podporou
vrcholového manazmentu bank.

* V diskusii sa zastupcovia bank zaujimali o pracovnu
napln CEBS a ako ovplyvni tento vybor rozhodovanie
NBS. CEBS hra klucovu ulohu pri harmonizacii narod-
nych legislativ, na jeho rokovaniach sa zosulad'uju narod-
né pozicie, ¢im vznika jednotny pristup k problematike.

Dalou otazkou predstavitelov bankového sektora bolo,
¢i bude NBS pripravovat opatrenie v stlade s implemen-
taciou Bazileja Il, pri¢om teraz pripravované opatrenie
o riadeni rizik predbieha publikovanie NBCA. Odpoved
bankového dohladu bola zamerana na zdihavy legislativ-
ny proces prijimania eurdpskych smernic a ich imple-
mentaciu do narodnych legislativ. Bankovy dohlad chce
dosiahnut plny stlad s eurdpskou legislativou, aplikovat
maximum z uz teraz existujucich Uprav smernic a dosiah-
nut véasnu pripravenost bankového sektora na nadcha-
dzajucu zmenu regulacie, aby mali vSetky banky dostatok
€asu na zmenu svojich systémov. V danej oblasti tiez oca-
kéava vyznamnu spolupracu zo strany Asociacie bank.

Tretia otazka sa tykala spoluprace NBS s regulatormi,
zodpovednymi za dohlad nad materskymi bankami slo-
venskych bank. Spolupraca bankového dohladu NBS
s ostatnymi bankovymi dohladmi je na réznej urovni. So
vSetkym zainteresovanymi dohladmi je podpisané tzv.
Memorandum of Understanding, teda dohoda o spolupra-
ci. Po zverejneni definitivneho navrhu textu pripravova-
nych smernic planuje bankovy dohfad NBS uskutocnit
stretnutia s bankovymi dohfadmi Clenskych Statov, ktoré
maju v naSom bankovom sektore zastupené svoje banky.

Ukazuje sa, Ze cely Bazilej Il kladie vysoké ndroky tak
na komeréné banky, ako aj na reguldtora. Z tohto dévodu
je potrebnd dlhodoba priprava vsetkych ziucastnenych
stran. | ked' novelizované smernice Eurdpskej unie
&. 2000/12 a 93/6, ktoré budu odrdZat obsah Bazileja Il
v prostredi Eurdpskej tnie, budu implementované najskér
od 1. 1. 2007, ¢asu na pripravu je uz velmi malo.

BIATEC, rognik 12, 9/2004
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1.2 Zamestnanost a produktivita prace

Vyvoj zamestnanosti! v SR bol v rokoch 1996 — 2002
v rozhodujucej miere ovplyvneny transformaciou spolo¢-
nosti a prebiehajucou restrukturalizaciou hospodarskej
sféry. Z udajov o pocte pracujucich v SR je zrejmé, ze
k najva¢sim Strukturalnym posunom dochadzalo v eko-
nomike SR v obdobi rokov 1997 — 2000. Désledkom res-
trukturalizacie bol pokles podielu zamestnanosti v pédo-
hospodarstve, priemysle a stavebnictve a naopak, zvyse-
nie podielu zamestnanosti v sluzbach. V ramci sluzieb
dochadzalo najmd k zvySovaniu zamestnanosti
v obchodnych a finanénych sluzbach, o sa prejavilo
v raste podielu tychto odvetvi na celkovej zamestnanosti.

SR - Struktura zamestnanosti podrla odvetvi

V priemere za EU najstabilnej$iu tendenciu vyvoja
Struktdry zamestnanosti zaznamenali verejné sluzby,
obchodné sluzby a stavebnictvo. K najvyznamnejsSim
Strukturalnym posunom dochadzalo v poédohospodar-
stve a priemysle, ktoré zaznamenali postupne klesajuci
podiel zamestnanosti a v odvetviach finanénych sluZzieb,
ktorych vaha sa do roku 2001 kontinudlne zvySovala.

V porovnani s priemerom EU mala SR vy$$i podiel
pracujucich v produkénych odvetviach — v pddohospo-
dérstve a priemysle, ktoré v rokoch 1996 — 2002 dosa-
hovali v priemere takmer 38 % z celkovej zamestnanos-
tiv SR, kym v EU to bolo priblizne 26 %. Z odvetvi slu-
Zieb mala SR oproti priemeru EU nizéi podiel pracuju-
cich vo verejnych a obchodnych sluzbach. Pomerne

(Udaje v %)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 priemer
1996 — 2002
Pédohospodarstvo 8,9 9,2 8,3 7,4 6,7 6,1 6,2 7.5
Priemysel 31,0 30,2 30,1 29,6 29,3 29,6 30,1 30,0
Stavebnictvo 8,5 9,1 9,3 8,9 8,0 8,0 8,3 8,6
Sluzby spolu 51,4 51,4 52,2 54,1 55,9 56,0 55,0 53,7
Obchodné sluzby 20,6 21,5 22,5 23,0 23,4 23,0 23,2 22,5
Finanéné sluzby 5,3 47 52 5,5 6,1 6,7 6,7 5,7
Verejné sluzby 25,5 25,1 24,5 25,6 26,4 26,2 25,1 25,5
Zdroj: SU SR, vyberové zistovanie pracovnych sil
Graf 1 Zamestnanosf podra odvetvi v SR Graf 2 Zamestnanost podra odvetvi v EU
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pracujucich okrem pracujucich v jednotlivych odvetviach obsa-
huje aj spolupracujice osoby v sukromnych domacnostiach,
v exteritoridlnych organizaciach a osoby, u ktorych sa nepodari-
lo zistit, v ktorom odvetvi pracuju (v sledovanom obdobi spolu
0,0 — 0,4 % podiel na celkovom pocte pracujucich v SR).

1 Vzhladom na medzinarodnu porovnatelnost sa ¢&lanok
zameriava na Udaje podla vyberového zistovania pracovnych sil.
Podla tejto metodiky celkovy pocet pracujucich zahffia zames-
tnancov, podnikatelov (bez zamestnancov i so zamestnancami),
vypomahajucich ¢lenov doméacnosti podnikatelov. Celkovy pocet

BIATEC, ro¢nik 12, 9/2004
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Graf 3 Zamestnanost podra odvetvi v SR a EU v rokoch
1993 - 2002
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Odvetvova Struktiira zamestnanosti v SR a EU (priemer za roky 1996 — 2002)
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nej hodnoty tvoria mzdové prostriedky zamestnancov
verejného sektora, ich rast teda vyznamne ovplyviuje
vyvoj pridanej hodnoty v tomto sektore. Metodické pro-
blémy su aj na strane zamestnanosti, kedze dostupné
Udaje za odvetvia zohladnuju iba pracu na piny pra-
covny Cas, v dosledku ¢oho moéze byt produktivita
prace v niektorych odvetviach s vysokym poétom oséb
pracujucich na kratsi pracovny prac podhodnotena.

Z porovnania vyvoja odvetvovej produktivity v SR
a v priemere za EU vyplyva, ze kym produktivita v SR
rastla vo vSetkych odvetviach, v EU bol jej vyvoj dife-
rencovany — v stavebnictve poklesla a iba velmi mier-
ny rast dosiahla vo verejnych a finanénych sluzbach.
Tuto skutonost mozno zddvodnit vys$sim prirastkom

(udaje v %)

Pédohospo- | Priemysel Stavebnictvo | Obchodné Finanéné Verejné

darstvo sluzby sluzby sluzby

SR 7,5 30,0 8,6 22,5 5,8 25,7
EU — priemer 5,8 19,8 7.9 25,4 12,0 29,0
Krajiny nad priemerom EU GR 17,7 DE 24,8 PT 10,7 GR 29,6 LU 24,8 SE 37,3
PT 12,8 PT 23,0 ES 10,7 ES 28,5 DK 35,8

Krajiny pod priemerom EU LU1,6 LU 141 SE 5,5 SE 21,9 PT 6,4 LU 21,9
GB 1,6 NL 15,5 Fl 6,1 Fl 22,4 GR74 GR 22,6

BE 1,9 GR 15,8 NL 6,2 DE 23,2

Zdroj: Prepocty NBS z udajov ILO

vyrazné rozdiely zaznamenali finan¢né sluzby, kde bolo
v SR zamestnanych necelych 6 % z celkového poctu
pracujlcich, zatial o v EU ich podiel predstavoval 12 %.

Strukturalne posuny v oblasti zamestnanosti na Slo-
vensku sa premietli do vyvoja produktivity prace?, ktory
bol v SR v obdobi 1996 — 2002 rozkolisany. V jednotli-
vych rokoch réstla produktivita prace v rozpati 1,6 az
6,6 %, v priemere za obdobie dosiahla 3,8 % rast. Jej
vyvoj bol prevazne ovplyvneny rastom pridanej hodno-
ty, nakolko zamestnanost v sledovanom obdobi
(s vynimkou roku 1996) klesala, resp. iba mierne rastla.
Naopak, zamestnanost v EU po&as celého obdobia
rastla relativne vysokym tempom, €o sa premietlo
v pomalsej dynamike produktivity prace v EU oproti SR.

Odvetvovy pohlad na vyvoj produktivity prace nazna-
8uje zdroje vyvoja stihrnnej produktivity. Udaje o vyvo-
ji produktivit za odvetvia su v8ak do znanej miery
poznamenané metodikou merania pridanej hodnoty
jednotlivych odvetvi, najma v sluzbach, o méze skres-
lovat porovnavanie ich produktivit v ramci tej-ktorej
krajiny, resp. SirSieho hospodarskeho priestoru. Napr.
v odvetviach verejnych sluzieb rozhoduijlicu ¢ast prida-

2 VVzhladom na dostupnost Gdajov je merana ako hruba pri-
dana hodnota v stalych cenach na jedného pracujuceho.

Graf 4 Vyvoj produktivity prace v SR a jej faktorov
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pridanej hodnoty v SR takmer vo vSetkych odvetviach
(s vynimkou priemyslu), ako aj odliSnym vyvojom
odvetvovej zamestnanosti v SR a v EU, éo dokumen-
tuju udaje v nizSie uvedenej tabulke.

Hodnoty vyvoja produktivity prace za obdobie 1996 az
2002 boli v odvetviach hospodarstva SR oproti EU
znacne rozkolisané. Relativne najustalenejsi trend mala
v SR produktivita prace v pédohospodarstve (trvaly rast

NARODNA BANKA SLOVENSKA
Zhrnutie

Analyza odvetvovej Struktury slovenskej ekonomiky
poukazala na vysSie zastupenie pb&dohospodarstva
a priemyslu a naopak, nizSie zastupenie sluzieb
v porovnani s priemerom za krajiny EU. Kym v EU bol
podiel sluzieb na tvorbe pridanej hodnoty v priemere
70 %, v SR prispievali k celkovej tvorbe pridanej hod-

Porovnanie vyvoja produktivity prace a jej faktorov v SR a EU

(priemer za roky 1996 — 2002)

(medzir. zmena v %, s.c.)

Spolu Pédohos- | Priemysel Stavebnictvo | Obchodné Finanéné | Verejné
podarstvo sluzby sluzby sluzby
SR
Produktivita prace 3,8 8,9 1,6 2,8 3,3 3,5 8,3
Pridana hodnota 3,7 2,7 1,4 2,4 4.8 5,0 8,2
Zamestnanost -0,1 -5,4 -0,2 -0,5 1,4 2,2 -0,1
EU
Produktivita prace 1,1 3,7 2,6 -0,7 1,7 0,2 0,9
Pridana hodnota 2,9 0,7 2,6 2,0 3,8 3,7 1,8
Zamestnanost 1,8 -2,9 0,0 2,8 2,0 3,5 1,0

Zdroj: Prepoget NBS z podkladov SU SR, OECD a ILO

Graf 6 Porovnanie vyvoja produktivity prace v odvetviach
(priemer za roky 1996 — 2002)

noty 60 %. V sluzbach v EU pracovalo viac ako
66 % z celkového poCtu pracujucich, zatial ¢o

Medziroéné zmena v %

v SR to bolo 54 %.
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Pocas obdobia siedmich rokov vSak ekonomi-
ka SR zaznamenala pomerne vyznamné posuny
vo svojej odvetvovej Strukture smerom k sluz-
bam, ¢o bolo spésobené aj priamymi zahranic-
nymi investiciami (PZI) smerujicimi do odvetvia
obchodu a bankovnictva. Najviac sa k drovni
v EU priblizuji obchodné sluzby, kym tvorba pri-
danej hodnoty a zamestnanost vo finanénych

@ SR O E0

sluzbach v SR, napriek dynamickym zmenam,
stale zaostava za priemerom EU. Strukturélne

od roku 1997), v ostatnych odvetviach sa s vacsim
alebo mensim ¢asovym odstupom striedali obdobia jej
rastu a poklesu. NajvyraznejSie vykyvy v produktivite
prace zaznamenali verejné sluzby. Napriek relativne
rychlemu rastu uroven produktivity prace SR v prieme-
re za sledované obdobie prestavovala len 49,6 % prie-
meru EU (v parite kupnej sily) a nedosahovala ani tro-
ven najmenej vyspelych krajin. Pozitivnym momentom
bola skuto¢nost, Zze za obdobie siedmich rokov sa Uro-
vefi produktivity prace SR vo vztahu k EU zvysila
z 43,7 % v roku 1996 na 56,2 % v roku 2002. Za pred-
pokladu, Ze Slovensko bude pokracovat v nastlipenom
trende restrukturalizacie ekonomiky a realizacie refo-
riem, a ze bude pokracovat priliv zahraniéného kapita-
lu, je mozné v aj v budlcnosti nadalej otakavat rych-
lej$i rast produktivity prace ako v krajinach EU.

BIATEC, ro¢nik 12, 9/2004

zmeny v SR najmenej zasiahli verejné sluzby,
ktoré si poCas sledovaného obdobia udrzali takmer
stabilny podiel na celkovej pridanej hodnote i zamest-
nanosti. Vaha verejnych sluzieb v ekonomike SR tak
stale zaostava za troviiou EU. Podiel stavebnictva na
celkovej pridanej hodnote i zamestnanosti SR je tak-
mer zhodny s podielom v eurdpskych krajinach. Podie-
ly pddohospodarstva a priemyslu v SR prevysuju ich
véhu v EU, av8ak trend znizovania ich podielov v prie-
behu jednotlivych rokov je rovnaky ako v EU. V slvis-
losti s najnov&imi informaciami o smerovani PZI do
automobilového priemyslu je v8ak mozné ocakavat
minimalne stagnéciu podielu priemyslu na tvorbe pri-
danej hodnoty a zamestnanosti.

Pokracovanie v ¢. 10/2004
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NOVA KONCEPCIA ZDANOVANIA PRIJMOV
V KONTEXTE DANOVEJ REFORMY SR

Ing. Ivona Durinova

O tzv. rovnej dani sa v poslednych rokoch vela diskutovalo nielen v kruhoch odbornikov, ale aj medzi
laickou verejnostou. Tak ako kaZda radikéalna zmena, aj tzv. rovna dari ma svojich zdstancov i odporcov,
svoje vyhody i nevyhody v zavislosti od uhla pohladu.

Nova koncepcia zdariovania prijmoy, tzv. rovna dan, sa vsak stala pre Slovensku republiku
od 1. 1. 2004 realitou. Poktisme sa na fiu pozriet komplexne, v kontexte dariovej reformy SR.
Ked’ze dariové prostredie pésobi nielen na dariovnikov — zamestnancov, ale v zna¢nej miere ovplyvriuje
najmé rozhodovacie procesy podnikatel'skych subjektov (pésobi na vol'bu prdvnej formy podnikania,
na rozhodovanie o alokdcii kapitalu, na vyber optimalnej financnej a kapitalovej Struktidry podniku,
na dividendovu politiku, na velkost disponibilného zisku atd’.), rozhodne nemozZno otézky stivisiace
s dariami posudzovat jednostranne a chapat dane len ako prijem $titneho rozpoétu éi inych verejnych
fondov. Treba mat’ na zreteli, Ze kazd4 zmena v dariovom systéme viac ako akakol'vek ind ekonomicka
zmena vyvoldva obvykle reakciu vécsiny prvkov ekonomického systému. Pri vytvadrani dariového
systému, ako i pri kaZdej dariovej zmene treba brat preto do tivahy i moZné reakcie dariovych
subjektov, postupovat od jednotlivého subjektu k véeobecnym zdverom a snaZit sa
o respektovanie hlavnych dariovych principov.

Hlavné zamery darovej reformy v SR

Cielom dariovej reformy bolo najma zjednodusenie celé-
ho darového prava. Jeho komplikovanost bola zapri¢inena
mnozstvom novelizacii predchadzajlcich pravnych predpi-
sov, pricom existencia mnozstva vynimiek a podmienok
spOsobovala nejednozna¢nost a nizsiu Géinnost zakonov.
KedZe mnohé z tychto opatreni nepdsobili spravodiivo,
v kone¢nom ddsledku viedli k obchadzaniu a porusovaniu
zakona. ROzne sadzby dane uplatiiované podla zakladu
dane alebo druhu zdafovaného prijmu, pripadne zvyhod-
hovanie len niektorych investorov alebo odvetvi motivova-
lo dariové subjekty k Casovému rozlozeniu prijmov alebo
k prestvaniu prijmov do inych druhovych skupin &i na iné
danovo vyhodnejSie subjekty. Jednym zo zamerov reformy
je preto nahraditf takUto selektivnu darnovui politiku ploSnou
politikou, ktora zaroven vytvara priaznivé podmienky na
podnikanie a investovanie.

Tvorcovia koncepcie danovej reformy vychadzali
z hodnotenia dafiového systému, ktory fungoval v SR od
1. 1. 1993, pricom v snahe odstranit jeho nedostatky
a deformdcie sformulovali jednotlivé zamery dafiove;
reformy, ktoré mozno zhrndf nasledovne:

* doslednejsie aplikovanie principov zdanenia do dario-
vého systému SR, ako su spravodlivost, neutralita, jed-
noduchost, ucinnost,

¢ zijednodu$enie dafiovej legislativy, ako aj darovej
sustavy,

* fiSkalne neutralna danova reforma,

e dal$i presun taziska zdanenia z priameho na nepria-
me,

e presun zdanenia z déchodkovych dani na dane zo spo-
treby a majetkové dane,
e zavedenie tzv. rovnej dane.

Danovou reformou chce slovenska vlada dosiahnut
neutralnost a jednoduchost priameho zdanenia, ktoré
ma pinit vyluéne fiskalnu dlohu. Presunom darnového
zataZzenia z priamych dani na nepriame, ktoré su z hla-
diska vyberu dani jednoduchs$ie, sa znizia prijmy Statne-
ho rozpo€tu z priamych dani, tie vSak budud kompenzo-
vané zvySenim vynosov z nepriamych dani.

Koncepcia darovej reformy tiez predpokladd, ze
v strednodobom horizonte by zavedenie tzv. rovnej dane
malo pozitivne vplyvat na podnikatelské prostredie, vy$si
prilev zahraninych investicii a rast zamestnanosti.

Pozitivne a negativne stranky danovej reformy

Svoje poslanie mozu dane plnit ¢o najlepsie za pred-
pokladu, Ze danovy systém je vytvoreny so zretelom na
dariové principy, ktoré treba chapat ako zékladné pravi-
dla formovania a uplatfiovania danového systému. Daro-
vé prax ukazala, Ze uplatnenie principov zdanenia pri
tvorbe konkrétneho dariového systému je uloha mimo-
riadne narona najma vzhladom na ich vzdjomnu proti-
redivost. Darovy systém kazdého Statu obsahuje preto
mnozstvo protireéeni a zvyCajne je kompromisom
a kombinaciou medzi systémovym rieSenim a nesysté-
movymi prvkami, ktoré su Casto zapracovavané do
danovych zakonov novelami podfa toho, ¢o prinesie prax
alebo politika prave vladnucej zostavy.

Darové zakony SR platné od roku 1993 boli v désled-
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ku &astych novelizécii uz natolko komplikované, nepre-
hfadné, nezrozumitelné a nejednoznacné, ze problém
zorientovat sa v nich mali nielen darové subjekty, ale aj
odbornici danovej praxe, t. j. pracovnici dafovych ura-
dov, danovi poradcovia atd. Pritom je zrejmé, ze ¢im je
danovy systém jednoduchsi, t. j. &im menej vynimiek
a Ulav poskytuje a ¢im menej danovych zakonov obsa-
huje, tym je transparentnejsi a teda aj kontrolovatelnejsi.

Princip jednoduchosti bol preto jednym z hlavnych
principov, ktoré sa tvorcovia dariovej reformy snazili pre-
mietnut do danového systému. MoZno pozitivne hodno-
tif, Ze dariovy systém je v sicasnosti naozaj jednoduch-
&i tak z hladiska poctu, ako aj obsahu dafiovych zako-
nov. Zru$ila sa dan z darovania a dedi¢stva a zjednodu-
Silo sa zdanovanie prijmov zavedenim tzv. rovnej dane.
Tato dan uz neobsahuje 21 réznych sadzieb ale iba
jednu (19 %), znizil sa pocet vynimiek asi 0 80 % a skra-
til sa text zakona. Napriek tomu je text zakona o dani
z prijmov este stale dost komplikovany a niektoré usta-
novenia zakona nie su celkom jednoznacné.

S jednoduchostou dafovej legislativy priamo suvisi aj
efektivnost zdanenia. Cim su dariové zakony zloZitejsie
a komplikovanej$ie, tym su vysSie naklady v suvislosti so
zdanenim tak na strane $tatu, ako aj na strane dariovych
subjektov. Okrem zjednodu$enia dafiovych zdkonov
treba v8ak zjednodusit a zefektivnit cell dafiovid spravu
a kontrolu SR, ktorej efektivnost je v stcasnosti velmi
nizka. Darnové Urady SR za kazdu 1 Sk nakladov vybe-
ri 59 Sk danovych vynosov, pricom napr. v Esténsku je
to trojnasobok darfiovych vynosov [2]. V suCasnosti ma
darova sprava 102 uradov, pri€om napriklad Holandsko,
ktoré ma 15 milidnov obyvatefov, ma len 13 danovych
uradov. Samozrejme, ze je to len hrubd ilustracia, déle-
Zity je aj poCet zamestnancov, ich platy atd..

Prave zo skusenosti z Holandska vychadza nova stra-
tégia dafiovej spravy na roky 2004 — 2008, ktora méa za
ciel dosiahnut 92-percentnl Uroven plnenia danovych
povinnosti. Treba znizif objem darnovych nedoplatkov,
darovych Unikov, danovych trestnych ¢inov, zniZit korup-
ciu atd’. Splnenie ciela maju podporit napr. sluzby zame-
rané na jednotlivé skupiny danovnikov, elektronické
danové priznanie, zvySenie ucinnosti kontroly so zame-
ranim sa na rizikové skupiny. K tomu maju prispiet
zmeny v informa¢nom systéme, ktory umozni vytvorit
jeden Ucet kazdého klienta, ktory zachyti vsetky vztahy
dafovnika s ostatnymi zloZkami verejnych financii. PoCi-
ta sa aj so znizenim poctu danovych uradov. Tieto pred-
savzatia mozno povazovat za pozitivne, konkrétne kroky
v8ak Gasovo zaostavaju najmé preto, Zze doteraz bola
pozornost orientovana najma na dane, t. j. prijmovu stra-
nu $tatneho rozpoctu, chybala vyraznejSia orientacia na
vydavkovu stranu Statneho rozpoétu. Sucastou dariovej
reformy by teda mala byt reforma celych verejnych finan-
cii, zamerana tiez na zvySenie efektivnosti spravy a kon-
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troly dani s cielom znizovat priame aj nepriame naklady

zdanenia. V tomto smere mozno zatial hovorit len o stra-

tegickych predsavzatiach.

NajradikalnejSou a najvyznamnejSou zmenou v darovej
oblasti, ktort priniesla darova reforma v SR k 1. 1. 2004
je nepochybne nova koncepcia dane z prijmov (zakon ¢.
595/2003 Z. z. 0 dani z prijmov). Tvorcovia darfovej refor-
my povazuju novy zakon o dani z prijmov za zakladny pi-
lier darovej reformy, ktora by mala zabezpeCit vyrazny
vzostup ekonomiky Slovenska. Tzv. rovna dan bola konci-
povand na nasledujucich zakladnych principoch:

* spravodlivost zdanenia, ktord sa uplatni rovnakym
zdanenim v8etkych druhov prijmov, ako aj rovnakym
zdanenim vSetkych dafiovych subjektov,

e vylucenie dvojitého zdanenia prijmov,

* jednoduchost a jednoznacnost dafovej legislativy,

* (i¢innost dane.

Ak chceme hodnotif novy zékon o dani z prijmov
z pohladu principu spravodlivosti, treba re$pektovat dva
nosné principy: princip prospechu a princip platobne;
schopnosti. Pri dochodkovych daniach treba vychadzat
z principu platobnej schopnosti, ktory ma zohladnit
schopnost darovnika zaplatit dar. Tato schopnost je
dimenzovana najmé z hladiska horizontélnej a vertikal-
nej spravodlivosti [1], pri¢om mozno aplikovat tri systémy
platenia dani:

e podla absolutnej obete (uplatnenie absolutnej pausal-
nej dane),

e podla relativnej obete (uplatnenie proporcionainej
dane),

e podla marginalnej obete (uplatnenie progresivnej
dane).

Je zrejmé, Ze vySSie prijmové skupiny obyvatelstva
budu preferovat systémy podfa absolttnej alebo relativ-
nej obete a nizSie prijmové skupiny podla marginalne;
obete. Z toho vyplyva, ze akékolvek konstrukcia dane
nikdy nebude povaZzovana za absolutne spravodlivu pre
v8etky skupiny dafovnikov. Otdzka spravodlivosti je spo-
jena s distribu¢nou funkciou zdanenia, teda v podstate
rieSi spbsob a mieru prerozdelovania urcitej Casti vytvo-
reného bohatstva spolo¢nosti prostrednictvom darovych
sadzieb, spdsobu vymedzenia dafového zakladu, uplat-
nenim réznych dopinkovych prvkov dafovej techniky,
ktoré maju Casto socidlny charakter.

Novy zékon o dani z prijmov v SR vychadza zo systé-
mu platenia dane podra relativnej obete (systém progre-
sivneho zdanenia je nahradeny proporciondlnym zdane-
nim jednou sadzbou 19 %), z €oho vyplyva, Ze vyhovuje
predovsetkym vy88im prijmovym skupindm dafovnikov.
Nezdanitelné minimum sa zvySilo na 19,2-nasobok
zivotného minima z 38 760 Sk na 80 832 Sk, valorizova-
na je a bude tiez odpocitatelna polozka na manzelku,
resp. manzela v rovnakej vyske, na diefa mozno uplatnit
danovy bonus v ro¢nej vyske 4 800 Sk atd'., Cize dariov-
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nici s najniz§imi prijmami su ako-tak odskodneni. Na
novy systém zdarfovania prijmov teda najviac doplatia
stredné vrstvy dafovnikov s prijmom priblizne od 15 000
Sk do 23 000 Sk.

Ak k tomu priradime vplyv ostatnych zmien dariovej
reformy, jej dopad je a bude na tieto vrstvy danovnikov
eSte tvrdsi. Zavedenie tzv. rovnej dane z prijmov bolo
totiz podmienené vykonanim Uprav v oblasti dane z pri-
danej hodnoty a spotrebnych dani. S G¢innostou od 1. 1.
2004 je v oblasti dane z pridanej hodnoty na Slovensku
zavedend jedna danové sadzba vo vySke 19 % a odo
dia vstupu SR do Eurdpskej unie je uginny novy zakon
o DPH s plne harmonizovanym systémom zdarfovania
v zmysle vysledkov pristupovych rokovani v kapitole
,Dane". Ziadny dokument ani smernice EU v$ak nena-
riaduju Elenskym &Statom prejst na jednosadzbovy
systém a okrem Danska, ktoré uplatiiuje jednu sadzbu
vo vySke 25 %, vSetky Clenské Staty vyuzivaju dvojsadz-
bovy alebo aj viacsadzbovy systém DPH. KedZze DPH
ma regresivny charakter, t. j. ¢im je vy$Si prijem darov-
nika, tym je jeho podiel spotreby a teda aj miera zapla-
tenia dani zo spotreby v objeme jeho déchodku niz8ia,
mozno povazovat uplatnenie zniZzenej sadzby aspori na
zékladné potraviny, lieky, zdravotné pomdcky a pod. za
snahu zmiernit dopad tejto dane na darovnikov s nizky-
mi prijmami, ale aj stredne vysokymi prijmami.1

Mozno teda konstatovat, Ze zavedenie tzv. rovnej dane
spolu so zavedenim jednej sadzby DPH 19 % spdsobi
aspon na urcité obdobie citelné znizenie zivotnej Urovne
nizkoprijmovych a strednych vrstiev obyvatelstva. Je
teda diskutabilné, ¢i mozno povazovat tzv. rovni dar za
spravodlivy.

Mnohych darnovnikov, ktorym ¢asto plynul prijem zda-
novany osobitnou sadzbou dane 10 %, napr. na zéklade
dohdd o pracach vykonavanych mimo pracovného pome-
ru (pokial boli spinené vSetky podmienky uréené v zéko-
ne) urite negativne zasiahne aj ta skuto¢nost, Ze takéto
mensie prijmy sa uz od 1. 1. 2004 zdanuju preddavkovym
spdsobom sadzbou 19 %. Opat nevyhoda pre tych, ktori
su na tom finan¢ne slab$ie, pretoze tento spdsob vyuzi-
vali vo velkej miere najma déchodcovia, Studenti, neza-
mestnani atd’., aby si aspon nie€o privyrobili.

Novym zakonom sa sice zrusili osobitné sadzby dane,
spOsob vyberania dane zrazkou v8ak nezanikol, len sa
Ciastotne modifikoval, pricom sa pouzije jedina sadzba
dane vo vyske 19 %. Novinkou je, Ze dari vybrang zraz-
kou z prijmu, ktory plynie fyzickej osobe — rezidentovi, sa
moze povazovaf za preddavok na dan. Darovnik si
mbZe tento preddavok odpocitaf od dane v dafiovom
priznani, najskor si véak musi predmetny prijem zahrnut
do zakladu dane. Vyhoda oproti minulosti je v tom, zZe

1 O dani z pridanej hodnoty viac v niektorom z nasledujcich
CGisiel casopisu.

. _NA AKTUALNU TEMU
NOVA KONCEPCIA ZDANOVANIA PRiJMOV ...

pokial suma dane vybranej zraZzkou prevySuje vyslednu
dan, vznikne mu narok na vratenie preplatku. V praxi sa
teda budu vyskytovat situdcie, ked’ spravca dane vrati
preplatok vy¢isleny v dafiovom priznani napr. nezamest-
nanému obcanovi, ktorému usporiadatel lotérie zrazi
z pefaznej vyhry 19 %-nd dan, alebo podnikatelovi,
ktory vykaze stratu, pricom v priebehu roka mu banka
zrazala z urokov z prostriedkov na beznom ucte dan.

Ked'ze pre dafovnika — fyzicku osobu stanovuje zakon
moznost rozhodnuf sa, ¢i predmetny prijem zdaneny
zrdzkou pri zdroji bude povazovat za preddavok na dan,
rozhodne treba zdéraznit, Ze tdto moznost je vyhodna
najmé pre danovnika, ktory za zdafovacie obdobie
nedosiahol ziaden iny zdanitelny prijem. V danovom
priznani si tak méze uplatnit nezdanitelnt ¢ast zakladu
dane, na ktord by inak nemal narok, resp. vdaka ktorej
mu moze s velkou pravdepodobnostou vzniknut prepla-
tok na dani, teda dafn vybrana zrazkou sa mu tymto
spOsobom vrati.

Napriek tomu, Ze touto zmenou sa naruSila zékladna
filozofia, podla ktorej prijem tvoriaci samostatny zéklad
dane, zdaneny osobitnou sadzbou dane, sa povazuje za
danovo vysporiadany (v pripade nerezidentov, dafovni-
kov nezaloZzenych na podnikanie atd. to i nadalej plati),
zvysila sa sadzba dane a zvysi sa tym aj administrativha
narocnost, pre mnohych darovnikov bude urdite vyhodna.

Co sa tyka zdarovania podnikatelskych subjektov, po-
zitivne mozno hodnotit okrem zavedenia jednotnej sadz-
by dane pre rézne druhy prijmov (predchadzajlcich 21
danovych sadzieb a 443 r6znych druhov prijmov viedlo
dariové subjekty v snahe minimalizovaf svoju dafiovi po-
vinnost k reklasifikécii jednotlivych druhov prijmov) aj sna-
ha o rovnaké zdanenie vSetkych dafovych subjektov, t. j.
fyzickych oséb a pravnickych os6b, rezidentov a nerezi-
dentov. Kedze jednym zo zédmerov dafiovej reformy je
snaha, aby zdanenie neskreslovalo hospodarske proce-
sy a v o najmendej miere ovplyviiovalo ekonomické roz-
hodnutia dariovych subjektov, mozno povazovat tieto
zmeny za zapracovanie principu neutrality.

Z tohto dévodu uz napr. nemaju fyzické osoby — pod-
nikatelia moznost vyuzit osobitny spésob zdanenia svo-
jich prijmov, tzv. pau$ainu dan. Pausalna dan bola zave-
dend najma pre drobnych remeselnikov a Zivnostnikov,
postupne sa v8ak okruh subjektov, ktoré sa mohli pre
pausalnu dan rozhodnut, rozsiroval. Hlavnym argumen-
tom zéstancov tejto dane bolo znizenie administrativnej
naroénosti, no v skutoénosti sa pre tento spésob zdane-
nia rozhodovali dafiové subjekty najmé vtedy, ked bol
pre nich finanéne vyhodnejsi. Kedze dafiovy zaklad pri
tzv. pau$alnej dani tvorili prijmy a nie prijmy znizené
o vydavky, mozno skonstatovat, Ze ¢im nizSie danové
vydavky si mohol dariovy subjekt uplatnif, tym viac na
dani usporil. Pausalna dan (sucasne aj ufavy na pausal-
nej dani) sa ako nesystémovy prvok do nového zakona
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nedostala, ¢o rozhodne mnohi podnikatelia, resp. ti, ktori

ju vyuzivali, povazuju za negativum.

Namiesto pau$alnej dane si vSak mézu danové sub-
jekty s prijmami z podnikania, inej samostatnej zarobko-
vej ¢innosti a z prenajmu uplatriovat tzv. pausalne vydav-
ky vo vySke 25 % z prijmov alebo 60 % z prijmov. M6ze
si ich uplatnit len darovnik, ktory nie je platitelom dane
z pridanej hodnoty. Za pozitivnu moZno povazovat sku-
tocnost, Ze ak sa darnovnik rozhodne pre uplatnenie
vydavkov stanovenym percentom z prijmov, nemusi
viest jednoduché alebo podvojné tétovnictvo, ¢iZze nie je
povazovany za U¢tovnu jednotku. Zo zdkona o dani
z prijmov je v8ak povinny viest evidenciu o prijmoch
v ¢asovom slede, o0 zasobach a o pohladavkach. Darov-
nik, ktory si uplatni tzv. pausalne vydavky, si moze
navySe uplatnif poistné a prispevky, ktoré je povinny pla-
tit, musi ich v8ak vedief preukazat. VVydavky vo vyske 60 %
z prijmov si mézu uplatnit len ti darovnici, ktori maju
prijmy len z vykonavania remeselnych ¢innosti podra pri-
lohy €. 1 Zivnostenského zakona.

Z dévodu reSpektovania principu neutrality a principu
spravodlivosti sa tiez v novom zdkone neobjavili ustano-
venia tykajuce sa zvyhodfiovania uritych skupin dafo-
vych subjektov, napr. dafové ulavy resp. legislativne
upravené moznosti uplatnenia dafovych tverov pre pod-
nikatelov-pravnické osoby, ktoré boli z roka na rok stale
komplikovanejSie a neprehladnejsie, ¢o spdsobovalo, ze
ich stimulaény zamer sa v praxi nestretaval s priaznivym
ohlasom zo strany podnikatel'skych subjektov. Neustale
zmeny a narastajlici pocet podmienok?, ktoré bolo treba
pri uplatneni tychto stimulov spinif, vyvolavali nedéveru
a v kone¢nom dbsledku stracali na u€innosti. Okrem toho
posobili diskriminaéne na podnikatelské subjekty SR.

Délezité zmeny nastali tiez v spdsobe vycislenia
dariového zakladu, ktory spolu s danovou sadzbou
ovplyviiuje dafovu zatazenost podnikatelskych subjek-
tov. Z mnozstva zmien mozno pozitivne hodnotit najma:
e redukciu poctu poloZiek uznanych ako darfiovy vydavok

len po ich zaplateni (podmienka zaplatenia vyzadovala

dalSie vyvolané administrativne naklady v suvislosti

s evidenciou tychto poloziek),

e rozSirenie dafovo uznatelnych vydavkov z dévodu ich
jednoznagného suvisu s dosahovanim prijmov podni-
katel'ského subjektu (napr. vydavkov na reklamu, ktoré
predchddzajuca legislativna Uprava uzndvala za dario-
vé vydavky len komplikovane a v limitovanej vy$ke, zru-
Senie limitovania vySky odpisov v pripade niektorych
druhov osobnych dopravnych prostriedkov),

e ziednodu$enie uplatiiovania odpisov, skratenie odpiso-
vych lehdt,

e vyrazné skratenie kritéria doby po splatnosti pohladavok,

2 §§35, 35a, 35b, 35c zakona ¢. 366/1999 Z. z.o daniach
z prijmov v zneni neskorsich predpisov.
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na zaklade ktorej je mozné zahfiat tvorbu opravnych

poloZiek k pohladavkam do darfovych vydavkov atd'.

Za vyrazny prinos pre prax mozno teda povazovat
odstranenie niektorych limitov a obmedzeni pri uplatrio-
vani dafovych vydavkov.

Na prijmy a vydavky vzniknuté po 1. 1. 2004, az na dve
vynimky, sa nevztahuje podmienka zaplatenia. Podmien-
ka zaplatenia plati len pri zmluvnych pokutach, poplat-
koch a urokoch z ome$kania a pri ndjomnom a provi-
ziach uhradzanych fyzickej osobe — neplatitelovi DPH za
sprostredkovanie.

Podnikatel'ské subjekty urCite ocenia SirSi priestor na
uplatnenie vydavkov na reklamu pri vyé&isfovani zakladu
dane z prijmov. Tieto uz netreba delif na vydavky uzna-
vané v plnej vyske (tzv. zakladna reklama) a na vydavky,
ktoré sa mohli odpocitat od vyéisleného zéakladu dane
prislusnym spdsobom (tzv. d'alSia reklama). Rozhoduju-
ce je, aby tieto vydavky suviseli s ¢innostou danovnika
so zamerom dosiahnutia, zabezpecenia, udrzania alebo
zvySenia prijmov danovnika.

Vyznamné zmeny nastali tiez pri odpisovani majetku.
Pozitivne mozno hodnotit, Ze novy zakon uZz neobme-
dzuje odpisovanie osobnych automobilov. Mnohé dario-
vé subjekty do konca roku 2003 pri zakdpeni drah8ieho
automobilu mohli uplatnit dafiové odpisy len zo sumy
800 000 Sk. Zrusili sa tiez limity na zahffhanie ndjomné-
ho z osobnych automobilov, kde pri finanénom prenajme
mohol dafnovnik zahfiiat do zakladu dane ako uznany
danovy vydavok len najomné zo sumy 950 000 Sk.

Novinkou v zakone je tiez pojem tzv. ekonomického
vlastnika, ¢o znamena, ze hmotny majetok méze aj na
dariové Ucely odpisovat ten, kto z neho pobera ekono-
mické uzitky, aj ked vlastnictvo podla platnych pravnych
predpisov eSte nepreslo na uzivatela.

Od 1. 1. 2004 z&kon ur€uje len Styri odpisové skupiny
pre odpisovanie hmotného majetku, Stvrta a piata odpiso-
va skupina sa zluéuje do jednej odpisovej skupiny s dobou
odpisovania 20 rokov. Pre zaujimavost mozno uviest, Ze
hoci v roku 2003 doslo k zjednoteniu odpisovych skupin
v SR a CR, v susednej Ceskej republike je opaéna ten-
dencia a pocet odpisovych skupin sa od 1. 1. 2004 zvysil
na $est. Doba odpisovania v Siestej skupine je az 50 rokov
a su do nej zaradené napr. budovy hotelov, obchodnych
domov, Skoly, univerzity, kultirne pamiatky atd. Tento
trend znézorfiuje nasledujuca tabulka:

Odpisové skupiny v SR a CR

Doba odpisovania (v rokoch) 2003 2004

Odpisova skupina SR aj CR SR CR
1. 4 4 4
2. 6 6 6
3. 12 12 12
4, 20 20 20
5. 30 - 30
6. - - 50
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Zakon opat ponuka moznost volby medzi dvoma odpi-
sovymi metédami, a to rovhomernou a zrychlenou, opro-
ti zneniu zakona platného do konca roku 2003 sa v$ak
zjednoduSuje postup pri odpisovani hmotného majetku
rovnomernou metddou tak, Ze dafovnik bude v kazdom
roku uplatriovat rovnomerny odpis v rovnakej vyske.

Uplatnovanie tzv. polroéného odpisu sa rusi, vzhladom
na jeho komplikované uplatrovanie v minulosti. Znamena
to, Ze za prislusné zdarnovacie obdobie ma darovnik
pravo uplatnit len ro¢ny odpis z kazdého hmotného majet-
ku, o ktorom U¢tuje v posledny deri zdafovacieho, resp.
Uctovného obdobia. V pripade vyradenia hmotného majet-
ku pocas zdanovacieho obdobia dafovnik nema narok na
uplatnenie Ziadneho odpisu, t. j. roného ani polro¢ného.
Tato nevyhoda je kompenzovana uplnym uznanim zostat-
kovej ceny hmotného a nehmotného majetku pri jeho
vyradeni z pouzivania za danovy vydavok.

Pozitivne mozno hodnotit tiez novy spésob umorova-
nia dafovej straty. OdpoCitavat moZzno kazdu dafov
stratu poCas bezprostredne nasledujicich piatich rokov,
ale uz bez povinnosti rovnomerného rozliSenia vo vyske
1/5 ro€ne a bez povinnosti preinvestovania odpocitava-
nej dafovej straty. Cize dariovy subjekt moze odpoéita-
vat danovu stratu rovnomerne aj nerovnomerne, v zavis-
losti od vysky vykézaného zdkladu dane. Vykazanu
danovu stratu mbZe odpocitat od vycisleného zakladu
dane hned' v nasledujucom zdarovacom obdobi, pokial
vykaze dostato¢ne vysoky zaklad dane. Ak nie, zostatok
z vykazanej darovej straty si moze uplatnif v dalich
zdanovacich obdobiach, najneskér pri vygisleni zakladu
dane za piate zdafovacie obdobie nasledujuce za zda-
novacim obdobim, v ktorom dafiovu stratu vykazal. Moz-
nost odpoétu straty alebo jej Gasti v trefom az piatom
roku uz nie je podmienena minimalnou vyskou zakladu
dane po odpoditani straty, t. j. 150 000 Sk.

Umorovanie straty si priblizime na priklade dariovnika,
ktory dosiahol v roku 2003 stratu vo vy8ke 400 000 Sk.
V nasledujucej tabulke su zaklady dane, ktoré dosiahol
pocas 5-rocného obdobia, t. j. v rokoch 2004 az 2008
(v r. 2008 dosiahne opét dariovu stratu), a tiez priebeh
umorovania danovej straty.

Danovnik v prisluSnom 5-ro€nom obdobi neumori celu
vySku danovej straty, t.j. 400 000 Sk, ale len 370 000 Sk.
Odpocet straty vo vyske 30 000 Sk uz nemdze preniest

. _NA AKTUALNU TEMU
NOVA KONCEPCIA ZDANOVANIA PRiJMOV ...

do Siesteho roku. Stratu vykézanu v piatom roku vSak
mobze zacCat odpoditavat poCas nasledujtcich piatich
rokov (2009 — 2013).

Kedze jednym zo zakladnych principov koncepcie
nového zakona bolo vyli¢enie dvojitého zdanenia prij-
mov, mozno pozitivne hodnotif, Ze predmetom dane uz
nie su vyplatené podiely na zisku po zdaneni, dividendy
a podobné plnenia. Mozno o¢akavat, ze spolu so znize-
nou 19-percentnou sadzbou dane z prijmov bude tato
skuto¢nost podnikatel'ské subjekty motivovat k dosaho-
vaniu ziskov.

Na zaver mozno kon$tatovat, Ze nova koncepcia
dane z prijmov s proporcionalnou sadzbou 19 % ma
spolu s 19-percentnou sadzbou DPH sice negativny
dopad na Zivotnu uroven nizkoprijmovych a strednych
vrstiev danovnikov, na druhej strane uplatnenim rovna-
kej sadzby pre vSetky podnikatelské subjekty, vyluce-
nim dvojitého zdanenia a dal$imi pozitivnymi zmenami
moze viest k zvy$enému zaujmu o podnikanie, k prile-
vu zahrani€ného kapitdlu a teda k celkovému ekono-
mickému rastu.

Danové prostredie v SR sa vdaka novej koncepcii
zdanovania prijmov rozhodne stéva lakavé aj pre zahra-
niénych investorov. Sved¢i o tom napr. aj zaujem niekto-
rych ¢eskych a inych zahraniénych firiem (znémy pripad
vystavby velkej korejskej automobilky) prestvat svoje
sidla alebo aspori Gast vyroby na Slovensko. Firmy
okrem vyhodnejSich dani lakaju na Slovensko aj nizSie
vyrobné a mzdové naklady. Samozrejme, ze zahranic¢-
nych investorov zaujima aj stabilita politického systému,
infradtruktdra, transparentnost, miera korupcie, vymozi-
telnost prava atd'.
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Rok |Zaklad dane Pomerna tast Zaklad dane Zostatok neodpotitanej
odpoditavanej daiiovej straty | po odpotte siraty | straty v jednotlivych rokoch
2004 70000 70000 0 330 000
2005 | 150 000 150 000 0 180 000
2006 40 000 40 000 0 140 000
2007 | 110000 110 000 0 30 000
2008 | -30000 X -30000 X
Spolu 370 000 30 000

BIATEC, rognik 12, 9/2004

13



14

MENOVA POLITIKA V SLOVENSKEJ REPUBLIKE

NARODNA BANKA SLOVENSKA

MENOVA POLITIKA V SLOVENSKEJ REPUBLIKE

IMPLICITNE INFLACNE CIELENIE A VYBER OPTIMALNEHO REZIMU
VYMENNEHO KURZU

Mathias Nell

Uvod

Tabulka 1: Rezimy vymenného kurzu

Relativne ¢asté ramcové Kurzovy rezim

zmeny naznacujl, Ze medzi

Pevnost pegu

Gielovy smer vymenného kurzu

centralnymi bankami v stred-
nej a vychodnej Eurdpe zatial
eSte nedoslo k dohode o tom,

Ziadny
peg

Mierny

Stredny | Pevny Horizontdlny  |Trend | Viyhla-

sovany

Nevyhla-
sovany

ako najlepsie riesit problémy, | Fixny peg

ktoré sposobuje proces trans-

formacie (Corker, Beaumont,
van Elkan a lakova, 2002).!
Taktiez v Narodnej banke Slo-

Crawling peg

venska (NBS), v organe zod- | Riadeny floating [ |

povednom za menovu politiku

Slovenskej republiky (SR),
eSte stale panuje neistota,
pokial ide o optimalny ramec

Nezévisly/Cisty
floating .

menovej politiky. Narodna
banka Slovenska (d'alej NBS) od svojho zaloZenia v roku
1993 Casto menila menovopoliticky rdmec. V poslednych
rokoch nabera v NBS diskusia o tom, ktory rdmec menovej
politiky prijat, znova na sile, pricom k nej prispievaji aj nové
pohlady akademickej obce a odbornikov z praxe, ako aj
vyhlad &lenstva v Eurépskej menovej dnii (EMU).

K tejto prebiehajlcej strategickej diskusii by mali prispiet
nasleduijlice analyzy, a osvetlit tak niektoré mozné alterna-
tivy menovej politiky.

Klasifikacia rezimu vymenného kurzu

Pri analyze réznych kurzovych rezimov musime byt
absolutne presni, pokial ide o ich definicie. Tabulka ¢&. 1
kategorizuje prislusné kurzové rezimy podla klasifikécie
MMF, pricom zohladriuje dva rozmery: 1) pevnost naviaza-
nia (peg), tzn. Ziadne naviazanie, mierne, stredné alebo
pevné naviazanie a 2) cielovy smer vymenného kurzu.
Druhé kritérium sa spaja so Styrmi aspektmi. Cielovy smer
vymenného kurzu méZze byt bud’ horizontdlny, tzn. mena sa

1Tento dokument vychadza z autorovej diplomovej prace napisa-
nej pre Univerzitu v Passau, Nemecko, a pre Narodnu banku Slo-
venska.

Autor d'akuje Narodnej banke Slovenska a najma panom Mariano-
vi Nemcovi, FrantiSkovi Hajnovi¢ovi, Michalovi Ben¢ikovi a Jurajovi
Zemanovi z Institdtu menovych a finanénych $tudii, za ich vynimoc¢-
nd pohostinnost pocas jeho pobytu v Bratislave, ako aj za ich hod-
notny prispevok.
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naviaze na referenéni menu alebo menovy kos pri central-
nej sadzbe, alebo centralna banka by mohla sledovat urci-
ty trend, tzn. nominélne/redlne zhodnotenie alebo znehod-
notenie domacej meny. Okrem toho sa ciefovy smer mbéze
verejne vyhlasovat alebo nie. Tento aspekt je mimoriadne
dblezity na rozliSenie riadeného floatingu od ostatnych
(Cistych) rezimov kurzového cielenia, napr. fixny peg alebo
crawling peg. Pri reZzime riadeného floatingu sa cielovy
smer vymenného kurzu nezverejfiuje.

Strategické moznosti
Narodnej banky Slovenska

Odkedy NBS opustila ramec viazania vymenného kurzu
(peg) a presla na kombinovanie riadeného floatingu a impli-
citného inflatného cielenia, €asto hodnoti strategické nasta-
venie svojej menovej politiky (niekedy s externou pomocou
MMF). Hodnotenie zvy&ajne zahfna aj nasledujuicu otazku.
Mal by sa ramec implicitného inflaéného cielenia NBS
nahradit plnohodnotnym inflatnym cielenim? Typickou
odpovedou na tuto otazku bolo ,nie, kedZe neboli dosta-
to¢ne splnené niektoré podmienky zavedenia plnohodnot-
ného inflatného cielenia, ako napr. ekonomicka stabilita
(absencia fiskalnej dominantnosti a vonkajSej stability)
alebo dobudovanie finanéného systému. Tento ¢lanok sa
vSak prednostne venuje inej otdzke. Mala by NBS, ak vez-
meme do uvahy jej suCasny ramec implicitného inflatného
cielenia, zmenit rezim prevazujliceho vymenného kurzu?
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Obrazok 1: Strategické moznosti NBS

Politicky ramec

2 Pino-A
= hodnotné
o
fé Implicitné | Mozn. | Mozn. Il ( NBS Mozn. 1Il
T Kurzové .
cielenie | Mozn. IV
o E
Menové s
cielenie =
> 2
Fixny peg Crawling Riadeny  Nezévisly/Cisty
peg floating floating

Mozné politiky st znédzornené na obrazku €. 1. Tento obré-
zok tieZz pontka moznost Cistého kurzového cielenia, tzn.
fixny peg v ramci kurzového cielenia. Tato moznost by sa
takisto mala analyzovaf, pretoze v NBS su zéstancovia
nazoru, Ze centrdlna banka by mala upustit od svojho ramca
implicitného inflaéného cielenia s riadenym floatingom a vra-
it sa ku kurzovému cieleniu s fixnym pegom. V stc¢asnosti,
s bliziacou sa tc¢astou v ERM I, tato diskusia je Coraz inten-
zivnejSia. TakZe zatneme hodnotenim moznosti IV.

Prijatelnost rezimu
fixného pegu — moznost IV

Berdc do Uvahy vyznam dvoch hlavnych transmisnych
kanalov v SR, tzn. kandlu urokovych sadzieb a vymenného
kurzu, NBS v praxi vyuziva tak klti¢ovu, kratkodobu urokovu
sadzbu, ako aj vymenny kurz, ako svoje dva operacné ciele.
Takze vymenny kurz, ovplyviovany priamymi intervenciami
na devizovom trhu, sltizi ako pomocny ciel menovej politiky.2

Cielenie vymenného kurzu aj Urokovej sadzby znamena, ze
NBS sa musi sustredit na dve ddleZité podmienky. Na jednej
strane musia byt kiiova doméca Urokova sadzba a ciefovy
smer vymenného kurzu stanovené v sulade s domacimi eko-
nomickymi podmienkami. Na druhej strane, v takej otvorenej
ekonomike, akou je ekonomika SR, treba brat do Uvahy dve
externé obmedzenia: 1) parita kipnej sily (PPP) a 2) pod-
mienka nekrytej urokovej parity (UIP). Pre SR je PPP rozhod-
ne dolezita vzhladom na relativne vyznamné realne zhodno-
tenie vymenného kurzu vo vztahu k euru. UIP je dolezita pri
predchadzani nadmernym kapitalovym prilevom a odlevom.

Ak sa predpoklada, ze investori su citlivi na rizika, pod-
mienky pre UIP pri akomkolvek variante kurzového cielenia
a v roznych ¢asovych horizontoch3 mozno v zjednodusenej
forme vyjadrit takto:

2 Pozri pracu Bofingera a Wollmershéusera (2001), kde sa podrob-
nejSie diskutuje o vyuziti vymenného kurzu ako operaéného ciela.

3 Vzhladom na to, Ze kratkodobé Urokové sadzby su hlavnym ope-
ranym cielom NBS, ¢asovy horizont od jedného mesiaca do troch
mesiacov sa zda byt prijatelny. Pozri napriklad pracu Chabouda
a Wrighta (2003). VSetky modely pouzité v tomto dokumente su
modely na jedno obdobie. Predpokladana dizka jedného obdobia je
najviac jeden $tvrtrok.
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(1) AsT+a =i-i*alebo AsT =i-i*-q,

kde AsT predstavuje ciefovy smer nominalneho vymen-
ného kurzu (pri cenovom zdpise), o je rizikova prémia
z oCakavanej zmeny vymenného kurzu, i je domaca uroko-
va sadzba a i*je urokova sadzba referencnej krajiny (alebo
kosa krajin). = vyjadruje podmienku optimalnosti. Kedze
pbvodna, zjednodusend forma UIP je E[As] + a =i —i*, rov-
nica (1) poukazuje na potrebu toho, aby centralna banka
s kurzovym cielenim stanovila ciel nominalneho vymenné-
ho kurzu v sulade s o¢akavaniami sikromného sektora.

Centralna banka, ktora ako svoje operacné ciele vyuziva
kratkodobu Urokovd sadzbu aj vymenny kurz, a teda sa
zameriava na U¢inky menovej politiky na strane dopytu, si
moze za ciel vybraf takzvany index redlnych menovych
podmienok (MCI):

(2) MCl=r-3AqT,

kde d > 0 a r vyjadruje redlnu Urokovu sadzbu (i — 11,
AQT zmenu zaznamu ciela redlneho vymenného kurzu
v danom obdobi (pri cenovom zapise). d odraza relativny
vplyv vymenného kurzu a drokovej sadzby na agregovany
dopyt, tzn. kurzovu elasticitu agregovaného dopytu vo vzta-
hu k Urokovej elasticite agregovaného dopytu.

Rovnica (2) predstavuje pre centralnu banku s kurzovym
cielenim mozny variant indexu MCI na jedno obdobie s uro-
kovou sadzbou ako kluCovym nastrojom. MCI zahfia redl-
ne premenné, pretoze model vychadza z predpokladu pev-
nych cien v kratkodobom horizonte. Takze obe premenné
mozno kontrolovaf s ich nominalnymi protipolozkami (HUf-
ner, 2004). V relativnom podani mozno podmienku PPP
pre ciel redlneho vymenného kurzu centralnej banky
algebricky zapisaf takto:

(3) AQT = AST + (1t + ),

kde 1t oznacuje prislusnu mieru inflacie. Takze, ak sa
nezmeni realny vymenny kurz, domace menové podmien-
ky zostanu za inak nezmenenych podmienok nezmenené,
a ekonomika nebude ziadnym sp6sobom ovplyvnena.

Pre menové organy je klti¢ovou tlohou uréitf domacu krat-
kodobu urokovu sadzbu, ktord by bola konzistentnd s cielo-
vym smerom vymenného kurzu. Inak, ak sa narusi UIP,
doméce menové podmienky sa mozu stat nestabilnymi.

Optiméalnu reéinu urokovu sadzbu mozno stanovit podia
Taylorovho pravidla otvorenej ekonomiky s priamym kana-
lom vymenného kurzu. Na zaklade predpokladu, ze doma-
ca aj zahraniéna centralna banka stanovuje realne trokové
sadzby podra Taylorovho pravidla, ze prislusné output-gapy
sa rovnaju nule, Ze prisludné priemerné realne urokoveé
sadzby su rovnaké, Ze v referenénej krajine neexistuje pro-
blém s inflaciou a Ze centralna banka referenénej krajiny
pdsobi v rdmci rezimu nezdvislého/Cistého floatingu, Bofin-
ger a Wollmersh&user (2000) navrhli nasledujuce vyjadre-
nie urokového diferencidlu:

(4) i—i*=(1-90)(r— 1) + B(1t—1T7) + dAST,
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kde 11" oznaduije inflaény ciel. B >0 je reakény parame-
ter podla Taylorovho pravidla.
Dosadenim (4) do (1) ziskame:

(5) AsT+a =i-i*=(1-0)(m— 1) + B(Tt— 10) + SAST

Rovnica (5) vyjadruje kompatibilitu politiky Urokovej sadz-
by a politiky vymenného kurzu, obe s podmienkou UIP
a PPP. Prili§ restriktivna urokova politika by pravdepodobne
bola nezlu€itelnd s UIP. Inymi slovami, ak chce centralna
banka na dezinflaciu vyuzif domacu urokovi sadzbu, mbze
tak urobit len v takom rozsahu, v akom devizové trhy, pri
danom cieli nominalneho vymenného kurzu, pozaduju pri-
meranu rizikovu prémiu (Bofinger a Wollmersh&user, 2000).

Ak by krajina chcela dosiahnut dezinflaciu velmi rychlo
prostrednictvom udrzania kon$tantného nomindlneho
vymenného kurzu (AsT = 0), bolo by potrebné, aby devizo-
vé trhy poZadovali relativne vysoku rizikovu prémiu, tzn.

Ogeal=j —i* = (1 - J)(Tr— 1) + P(TT— T0")

Fixny peg je v8ak udrzatelny, len ak nedochédza k velkym
a potencidlne nadmernym prilevom (a neskér odlevom) ka-
pitalu. Inymi slovami, drokovy diferencidl nesmie prekrocit
rovnovaznu rizikovu prémiu (i — i* < ageil), V tranzitivnej
krajine, akou je SR, ktora sa pokusa zniZit inflaciu, mozno
takyto vyvoj garantovat, len ak:

e inflany diferencidl (11— 1) je uz celkom maly a potre-
ba znizif inflaciu (11— 1) uZ nie je taka velka,

e skuto¢na rizikova prémia pri oakavanej zmene vymen-
ného kurzu je velmi vysoka,

* menova politika sa vo velkej miere moZe spoliehat na
kanél vymenného kurzu, tzn. Ze premennd & je velmi vyso-
ka (napr. & > 1) ) (Bofinger a Wollmersh&user, 2002).

Vztahuiju sa tieto podmienky na SR? Diferencial inflacie
HCPI vo vztahu k eurozéne v roku 2003, dosahujlc rozdiel
priblizne 6,5 %, bol znaény. Okrem toho, kedze nominélna
a redlna konvergencia vyznamne uréuju stratégiu menovej
politiky NBS, potreba zniZit inflaciu v SR je stéle relativne
vysoka, hoci jadrova inflacia sa uz postupne priblizuje urov-
ni eurozény. Proces dezinflacie, ako aj cenovej liberaliza-
cie, v podstate eSte nebol celkom zaviSeny.

Niekolko tudii poukazuje na to, ze priamymi determinant-
mi inflacie v SR su zahraniéné ceny, vymenny kurz a mzdo-
vé néklady (Kuijs, 2002). Urokovy kanal zatial nema pozoru-
hodny, tzn. Statisticky vyznamny, priamy dosah (Kuijs, 2002;
Gavura, 2000). Urokové sadzby st véak doleZité nepriamo.
Zmeny urokovych sadzieb v SR vzdy mali znacny vplyv na
vymenny kurz a agregovany dopyt. Agregovany dopyt zasa
pbsobi na ceny, vymenny kurz a mzdové naklady. Inymi slo-
vami, hoci premenna bola v SR relativne vysoka — ¢o
naznacuje, Ze fixny peg by mohol byt prijatefny — v st¢as-
nosti sa uz menova politka neméZe spoliehat vyluéne na
kanal vymenného kurzu, a to pre silny nepriamy vplyv uro-
kovych sadzieb. Okrem toho, pokradujuci rozvoj finanéného
systému v rastucej miere posilfiuje v SR prepojenie medzi
kratkodobymi, strednodobymi a dlhodobymi urokovymi sadz-
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bami. TakZe kandl urokovej sadzby sa jasne stava dolezitej-
§im. Toto sa odzrkadluje v nezverejnenom Strukturalnom
modeli menového odboru NBS, v ktorom sa uz predpoklada,
Zze ma hodnotu priblizne dve tretiny.

Rizikova prémia bola v SR v roku 2003 stale vyznamna
(pozri tabufku ¢&. 2).# TakZe by sa dalo argumentovat, Ze
fixny peg je funkény. V kombindcii s cielom konstantného
nominalneho vymenného kurzu vSak moze byt problém
suvisiaci s posuvanim rizikovych prémii velmi velky.

Tabulka 2: Mesacné rizikové prémie v roku 2003

Mesiac SKK/EUR Zmena Jednodiiovd Mesagny | Mesatna
2003 (priemer oproti refinanénd diferencial | rizikovd
7a mesiac) predchd- sadzha (rokovych prémia
dzajacemu (v %) sadzieb (v %)
mesiacu v % SR £l (v %)
Februar 41,979 | +0,0785 % 8,00 2,75 5,25 51715
Marec 41,776 | -0,0484 % 8,00 2,50 5,50 5,5484
April 41,055 | -0,1726 % 8,00 2,50 5,50 5,6726
M3j 41,092 | +0,0090 % 8,00 2,50 5,50 5,4910
Jin 41,502 | +0,09978 % 8,00 2,00 6,00 5,9002
Jal 41,788 | +0,06891 % 8,00 2,00 6,00 5,9311
August 41,932 | +0,03446 % 8,00 2,00 6,00 5,9655
September | 41,516 | -0,09921 % 8,00 2,00 6,00 6,0992
Oktober 41,288 | -0,05492 % 7,75 2,00 5,75 5,8049
November | 41,134 | -0,03730 % 7,75 2,00 5,75 5,7873
December | 41,130 | -0,00097 % 7,75 2,00 5,75 5,7500

Ak by sa fixny peg zaviedol v prostredi relativne vysokych
diferencialov nominélnej Urokovej sadzby (pozri piaty stipec
v tabulke €. 2), spociatku by viedol k vysokej rizikovej prémii.
Ak by proces nomindlnej konvergencie pokracoval, tzn. roz-
diel v Urokovych sadzbach by sa znizoval, rizikova prémia by
klesla. Ak by v8ak bol ciel konStantného nominélneho vymen-
ného kurzu spojeny s realnym zhodnotenim, ¢o je pravdepo-
dobne pripad SR, rizikova prémia by opét stipla. Centrélna
banka by nakoniec stala pred nasledujucou dilemou. Ak by sa
pokusala udrzat UIP, menové podmienky v doméacej ekono-
mike by sa stali nestabilnymi v désledku toho, ze doméaca
nomin&lna Urokova sadzba by musela sledovat velké vykyvy
v rizikovej prémii. Naopak, ak by sa centralna banka pokusa-
la stabilizovat domace podmienky, narusilo by to UIP, ¢o by
viedlo k nadmernym prilevom a odlevom kapitalu.

Problém zmien rizikovych prémii — v spojeni so stale pre-
trvdvajucou potrebou nomindlnej konvergencie a tenden-
ciou urokovej sadzby vyrovnat sa kandlu vymenného
kurzu, pokial ide o doleZitost pri prechode — by mal viest
NBS k zaveru, Ze rezim konstantného nominélneho vymen-
ného kurzu (tzn. moznost IV) by nebol dosiahnutelny. Takze
NBS by mala zvazit alternativne stratégie.

Pokracovanie v ¢. 10/2004

4Vypocet mesacnej rizikovej prémie je aproximéciou zalozenou na
dvoch predpokladoch: 1) E[As] = As a 2) UIP udrziavana v kazdom
okamihu daného obdobia. Teda mesacéna rizikova prémia sa moze
vypocitat ako zostatkova hodnota, tzn. o = i + i* — As. Aproximovana
hodnota by mala poskytovat uréity obraz o tom, na akej Grovni prav-
depodobne bude rizikova prémia.
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Rozlisenie vybranych druhov bublin
cien aktiv

V pripade tzv. cenovych bublin (,asset price bu-
bbles®) treba pripomenut, Ze je mozna ich rdozna
interpretacia. Ak ide o pohyb cien v sulade s vyvojom
zakladnych makroekonomickych fundamentoy,
hovorime o tzv. ,normalnej bubline, resp. ziadnej
bubline“ (the ,normal“ or “no bubble”). Ak vSak ide
0 vyvoj cien aktiv zalozeny na nerealistickych o¢a-
kavaniach, ktory sa odchyluje od vyvoja ekonomic-
kych fundamentov, ide o tzv. cenové bubliny [3].
Prave tieto pohyby cien na trhu sU nebezpecné.
V takomto pripade je situacia ovela zlozitejSia, pri-
¢om ovplyvriuje aj riadenie ekonomiky z pohfadu
menovej politiky.

Normalne, resp. ziadne cenové bubliny

verzus Skodlivé cenové bubliny

Postavenie cien aktiv v menovej politike central-
nych bank, zameranych na udrziavanie cenovej sta-
bility, je velmi vyznamné. V dlhodobom horizonte
ceny aktiv (predovsetkym v ponimani cien akcii,
cien podielovych fondov, inych majetkovych cen-
nych papierov a cien nehnutelnosti) su ovplyvnené
najma realnymi faktormi, ako su okrem iného aj pro-
duktivita, preferencie spolo€nosti, resp. demografic-
ky vyvoj. Z toho vyplyva, Ze centrdlna banka
nemoze tieto faktory ovplyvnit ani riadif a na zakla-
de toho neméze ceny aktiv ani ciefovat. Ceny aktiv
v8ak mozu sluzit pre menovu politiku ako dbélezity
indikator oCakavaného buduceho vyvoja a mézu
preto ¢asto poskytnut centrélnej banke potrebné
informacie spojené s budicim vyvojom rizika
v suvislosti s cenovou stabilitou, ktora je hlavnym
cielom menovej politiky.

Treba v8ak zdéraznit, Ze narast cien aktiv nemusi
vzdy naznagovat mozny narast inflagnych tlakov. Ci
ide o inflaéné signdly alebo nie, je ovplyvnené rbz-
nymi $okmi v ekonomike. Z pohladu menovej politiky
je preto rozhodujtce zistit povahu $okov, ktoré vyvo-
lali zmeny v cenach aktiv, ciefom &oho je zhodnote-
nie buduce rizika cenovej stability a nasledné vhod-
né nastavenie riadenia menovej politiky.

Pozitivne ponukové Soky (napriklad zvySenie

ponuky prace, znizenie verejnych vydavkov a zadl-
zenosti, resp. o¢akavané znizenie zdanovania vyno-
sov), napriklad v désledku Strukturalnych reforiem,
mozu zvysit produktivitu a ziskové prilezitosti v eko-
nomike. V pripade, Ze tieto ekonomické Soky péso-
bia prorastovo na ceny aktiv (napr. ceny akcii), ale
neddjde zarovenn k zvySeniu produkénej kapacity
ekonomiky, negativnym désledkom moze byt vyssia
inflacia.

Formovanie cien aktiv (racionalne

a Spekulativne oakavania)

Na formovanie cien aktiv vo velkej miere posobia
oCakavania investorov ohladom buduiceho ekono-
mického vyvoja, ktoré vSak mozu byt racionalne, ale
aj tzv. Spekulativne.

Racionalne ocakavania investorov [3] ohladom
predpokladaného vyvoja ekonomickej aktivity, ktoré
ovplyviuju Cistu sucasnu hodnotu buducich vynosov
aktiv, su tvorené vacsinou v Standardnych ekono-
mickych podmienkach (v stabilne fungujucej ekono-
mike) a nemali by odchylovat oakavanu hodnotu
vynosov od rovnovaznej urovne. Dopad na zmeny
v cendch aktiv maju zmeny v dlhodobych ofakava-
niach v suvislosti s budicim vyvojom ekonomiky a jej
hlavnych fundamentov, ako su napriklad uroven pro-
duktivity, ceny vyrobnych vstupov, danova politika,
resp. redlne urokové miery. Zmeny tychto oCakavani
priamo pésobia nielen na ceny aktiv, na uroven infla-
cie, ale aj na celkovu ekonomicku aktivitu.

Skodlivé cenové bubliny

Spekulativne o&akavania, ktoré vaésinou vyvola-
vaju zvySovanie cien aktiv, mézu vyplyvat napr. zo
Spekulativneho dopytu po investiciach, ktory vznika
v prostredi pretrvavajuceho narastu cenovej hladiny.
Ocakavania Spekulativnych investorov su totiz zalo-
zené na predpoklade nadalej sa zvySujucej inflacie
a z toho vyplyvajuceho znehodnocovania uspor,

1 Clanok vychadza z podkladov prezentovanych na workshope ECB
s nazvom ,Asset prices”, pricom v8etky materidly a zdroje uvedené
v texte su zverejnené na internetovej stranke ECB (www.ecb.int).
Nazory uvedené v tomto prispevku su nazory autorky a nemusia
nevyhnutne predstavovat stanovisko NBS.
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v dosledku ¢oho rastu ceny aktiv. V takychto pod-
mienkach sucasne klesa realna hodnota Uverovych
neznizuje. Prave takyto proces mobze viest
k turbulenciam na trhu cien aktiv a k vzniku cenovej
bubliny. Sukromny sektor tak moze prave v dosledku
moznosti investovania pozi¢anych finanénych pro-
striedkov (leverage efekt) sposobit finanéni krizu.
Vplyvom zvy$enia cien akcii (nehnutelnosti) sa fir-
mam (domacnostiam) zjednodusia moznosti finan-
covania (Uverovania), nakolko sa znizi ich rizikova
prémia (zvySuje sa hodnota kolateralu, ktory vSak
moéze byt vplyvom S$pekulacii nadhodnoteny),
v dbsledku ¢oho rastu investicie (spotreba). Méze
tak dojst k nadhodnoteniu ceny kolateralu (akcii,
resp. nehnutelnosti), ¢o moéze mat za nasledok
kolaps (narusi to bilancie ekonomickych subjektov)
a nasledny credit crunch a krizu finanéného systé-
mu.

Spekulativne odakdvania 1 inflicie = ocaka-
vania ¥ hodnota néakladov na tvery = N dopyt
po uveroch = N Spekulativne investicie = v pri-
pade pddu cien aktiv (Vv hodnota kolateralu, éiZe
zdbezpeky) = kolaps finanéného systému
= negativny dopad na HDP

Spekulativne ocakdvania N inflicie = ocakd-
vania znehodnocovanie uspor = 1 dopyt po
inych aktivach = oéakadvania N cena inych aktiv
(nadhodnotenie kolateralov) = ocakavania
N prijmov z aktiv > océakavania 1 bohatstva
= /N dopyt po uveroch = M Spekulativne inves-
ticie = v pripade padu cien aktiv (v hodnota
kolateralu, ¢ize zabezpeky) = kolaps financného
systému = negativny dopad na HDP

Okrem negativneho dopadu na bankovy a finanény
sektor maju vSak tieto Spekulativne investicie aj
nepriaznivy vplyv na celkovy hospodarsky vysledok
ekonomiky, ktory s nimi pocita. V dbsledku ich nad-
hodnotenia, resp. v pripade kolapsu niektorych z nich
déjde totiz v kone¢nom désledku aj k znizeniu HDP.

Dal$im rizikom $pekulativneho narastu cien aktiv
je dopad na verejné financie. V tomto pripade
v désledku Spekulativneho narastu cien majetkovych
cennych papierov sa predpoklada zvySenie dario-
vych prijmov do Statneho rozpoctu, nakolko sa oca-
kava narast prijmov z kapitalu. Takato ,,optimisticka”
predikcia dovoluje v dosledku oCakavanych vysSich
daniovych prijmov na druhej strane znizitf ostatné
nedanové prijmy a tiez zvysit vydavky. Pripadny
kolaps cien aktiv tak mdze mat negativny dopad aj
na vyvoj verejnych financii (kedze nasledné zvyso-
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vanie dani by bolo velmi naroéné, jedinym moznym
rieSenim by bolo zvysit zadlZzenost).

Z uvedenych skuto¢nosti vyplyva, ze Spekulativne
oCakavania su velmi nebezpecné aj v procese pla-
novania makroekonomickych ukazovatelov, nakolko
predikcie ovplyvnené takymito skreslenymi informa-
ciami mézu rovnako spustif turbulencie na finan-
¢nych trhoch a nastartovat proces zvySovania cien
aktiv. Napriklad neopodstatnene nadmerné optimis-
tické oGakavania znamenaju pre obyvatelstvo signal
zvySovania prijmov, v désledku ¢oho déjde k naras-
tu spotreby, Co moze mat negativny dopad na ceno-
vu hladinu.

Zabezpecenie proti riziku tzv. efektu
asymetrickych informacii, ,,moralneho
hazardu“ a ,,adverse selection”

Dalsimi negativnymi, resp. rizikovymi faktormi,
ovplyviujucimi vyvoj na finanénych trhoch su tzv.
asymetrické informacie (medzi veritelmi a diznikmi),
moral hazard a adverse selection (negativny,
nespravny vyber) [2]. Ide o faktory, ktoré mézu mat
Skodlivy dopad na formovanie o¢akavani a rozhodo-
vanie investorov a v kone¢nom désledku aj na ceny
aktiv. Takto negativne ovplyvnené ceny aktiv su
sliastou bohatstva ekonomickych subjektov, ktoré
je tiez jednym z determinantov ich Uverovej schop-
nosti, t. j. bonity. Jednym zo spdsobov zabezpecenia
bankového sektora proti pripadnému negativnemu
dopadu kolapsu cien nehnutelnosti je, aby banky
pozadovali dostato¢ne vysoké a kvalitné krytie (1. j.
kolateral) poskytnutych dverov. Od kvality a hodnoty
kolateralov vo velkej miery zavisi zdravie bankového
systému. Nemenej dblezitym faktorom podpory
finanCnej stability je zo strany centrainej banky pre-
sadzovanie menovej politiky zameranej na cenovu
stabilitu, ktora poésobi v smere odburavania Spekula-
tivnych ocakavani a Spekulativheho investi¢ného
dopytu. Jednym z efektivnych sposobov, ako znizit
riziko takychto negativnych dopadov je aj dostatoc¢-
né finan¢né, resp. majetkové zainteresovanie majite-
lov firiem [2] v zaujme €o najlepSieho hospodarenia
a dosiahnutia primeraného zisku.

»High-cost asset prices”

and ,,low-cost asset prices”

Podrla niektorych pristupov [3] su ceny aktiv (resp.
dopady v pripade ich kolapsu) podla ich efektu na
ekonomiku klasifikované aj na tzv. vysokonékladové
(,high-cost asset price booms®) a nizkonékladové
(,low-cost asset price booms®). ,High-cost asset
price booms" su vacésinou sprevadzané narastanim
podielu pefazi v pomere k HDP, podielu uverov
v pomere k HDP (spojené s tzv. leverage efektom),
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ako aj zvySovanim sa investicii (najma investicii na
byvanie). Obdobie bezprostredne po ,high-cost
asset price booms® je charakteristické prudkym
poklesom realneho ekonomického rastu, a su to
prave ceny nehnutelnosti, resp. bytov, ktoré spustaju
spominané ,high-cost booms*. Jednym z vysvetleni,
pre¢o prave ceny bytov a nehnutelnosti zohravaju
takito ulohu je, ze nehnutelnosti tvoria podstatnu
¢ast aktiv doméacnosti.

Celkové naklady kolapsu cien aktiv su ovplyvnené
nachylnostou finanénych instittcii k finanénym kri-
zam, predovSetkym v suvislosti s preferenciami
drzby aktiv v rdmci ich finanéného portfélia.

Menova politika centralnej banky primarne
orientovanej na cenovu stabilitu

Mozny konflikt medzi finanénou

a cenovou stabilitou [5]

Centrélna banka, ktorej hlavnym cielom je cenova
stabilita, pouziva ako hlavny ndstroj pri riadeni
menovej politiky urokové sadzby, ktorych zmena
moze mat dopad na Uroven spotrebitel'skych cien aj
prostrednictvom ich vplyvu na cenu aktiv. Cenova
stabilita eliminuje neistotu v suvislosti s o¢akavany-
mi vynosmi a znizuje riziko asymetrickych informacii
medzi diznikmi a veritelmi. Cenova stabilita teda
zaroven podporuje stabilitu cien aktiv, nakolko zni-
zuje riziko Spekulativnych o€akavani, v dbsledku
¢oho dochadza k posilfiovaniu financnej stability.
V dlhodobom horizonte su takto cenova a finanéna
stabilita navzdjom konzistentné, priCom naruSenie
jednej mdze mat negativny dopad na druhd.

V kratkodobom &asovom horizonte v8ak mdze
dojst ku konfliktu medzi ciefom cenovej a finanéne;j
stability v pripade, Ze zmeny v cenach aktiv mézu
byt ovplyvnené $pekulativnymi investiciami s cie-
fom maximalizovat blahobyt. V takejto situacii cent-
ralna banka moze zareagovat sprisnenim meno-
vych podmienok (v snahe stabilizovat ceny aktiv),
¢o sucasne moze mat za nasledok znizenie spotre-
by a pokles inflacie pod jej vyty&enu uroven a s tym
spojené kratkodobé podhodnotenie ciela, o nie je
konzistentné s ciefom cenovej stability. V stredno-
dobom, resp. dlhodobom horizonte by vSak malo
dojst aj k stabilizacii cenovej hladiny na vytyCenej
urovni.

Snaha o 1 finanéného bohatstva = P dopyt po
akciach = M Pe (ceny akcii) = riziko 1 spekula-
tivnych investicii => reakcia MP s cielom zabranit
Spekulativnym investiciam a stabilizovat ceny
akcii = A drokovych mier = \ spotreba = ¥
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cenova hladina (pod planovanu uroven)
(= dopad v kratkodobom horizonte)

Prave na zaklade kratkodobého konfliktu medzi
finanCnou stabilitou a ciefom cenovej stability vzni-
kaju pochybnosti, €i by centralna banka mala zasa-
hovat do vyvoja cien aktiv, nakolko nemdze tieto
vykyvy korigovat sti¢asne. Mozny kratkodoby konflikt
medzi dosahovanim inflatného ciela a finanénej sta-
bility vS§ak moze zaniknuf v pripade, Ze ciel cenovej
stability pokryva dostatoCne dlhy ¢asovy horizont.
Centralna banka s dostatoéne dopredu hladiacou
menovou politikou, s ciefom cenovej stability v stre-
dnodobom horizonte, totiz zvy&ajne vykonava kom-
plexné analyzy so zohladnenim potencialneho rizika
dopadu nafuknutia a prasknutia cenovej bubliny.

Predikcia vyvoja na trhu aktiv (hlavne akcii a inych
majetkovych cennych papierov, t. j. kapitalového
trhu) poskytuje informacie dbélezité pre spravne
nastavenie a riadenie menovej politiky [2]. Ceny
aktiv, ako napriklad ceny akcii, su délezitou zlozkou
bohatstva, ktorého otakavany vyvoj treba odhado-
vat v suvislosti s budtcim vyvojom spotreby. O¢aka-
vana uroven spotreby je nevyhnutna pre prognézo-
vanie buduceho vyvoja HDP. Od o¢akavanej Urovne
HDP je dalej odvodena tzv. produkéna medzera
(output gap), ktora je potrebnd aj pri predikcii infla-
cie. Z toho vyplyva, ze centralna banka by sa mala
zaoberat sledovanim vyvoja cien aktiv. Narast vola-
tility cien aktiv sa v kone¢nom désledku prejavi aj
zvySenim volatility ekonomického rastu a inflacie,
¢o predstavuje hrozbu pre stabilitu celého finanéné-
ho systému.

Mozné reakcie menovej politiky

centralnej banky v pripade identifikacie

rizika vyskytu cenovej bubliny

V literatdre venovanej problematike cien aktiv nie
je vyjadreny jednoznacny postoj k optimalnej reakcii
centralnej banky v obdobi vyskytu, resp. narastania
cenovej bubliny. Prevlada vSak vSeobecny nazor, ze
najvhodnej$im nastavenim menovej politiky central-
nej banky, ktorej hlavnym cielom je udrzanie cenovej
stability, sa javi byt v pripade nadmerného zvy$ova-
nia cien aktiv sprisnenie menovej politiky pros-
trednictvom zvySenia urokovych sadzieb. Napriek
tomu, Ze takato reakcia méze mat za nasledok
v kratkodobom horizonte zniZenie inflacie pod vyty-
¢enu uroven, vplyvom tejto zmeny by sa ekonomika
v strednodobom horizonte mala vyhnut makroeko-
nomickej nerovnovahe spojenej so zvySenou volatili-
tou na trhu aktiv a kolisanim cenovej hladiny.

Podla vybranej literatdry [1] je niekedy mozna
v€asna identifikacia vznikajucej finanénej nerovno-
vahy, hroziacej negativnym dopadom na output
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a inflaciu. Pre zachytenie tejto potencialnej nerovno-
vahy je v8ak potrebny cielovy horizont dlh&i ako
jeden-dva roky, ¢o zodpoveda ¢asovému horizontu
sledovanému pri uplathovani rezimu inflaéného cie-
lenia vo vacésine krajin pouzivajucich tento rezim.
RozSirenie Casového horizontu smerom dopredu
(strednodoby horizont) je potrebné v suvislosti s uve-
domenim si ulohy finan¢nej nerovnovahy vo vyvoiji
ekonomiky. Menova politika a jej nastavenie by totiz
mala byf zaloZena na sledovani vyvoja premennych
s urCitym &asovych posunom. Prave na zaklade
tohto pristupu by sa pri predikcii dopadov zmien
v menovej politike na jej strednodobé a dihodobé
ciele mali pouzivat tzv. ,forward-looking® indikatory
(akymi su aj ceny aktiv obchodovanych na kapitalo-
vych trhoch). Pravdepodobnost véasnej identifikacie
pripadnej nerovnovahy v takto nastavenom rezime
riadenia menovej politiky sa vyznamne zvysuje.

Centralna banka by vSak mala pri riadeni svojej
menovej politiky reagovat na zmenu cien aktiv len
v pripade rizika, ze by ich vyvoj mohol negativne
ovplyvnit o¢akavanu Uroven inflacie, pripadne ohro-
zit ciel cenovej stability (v strednodobom horizonte),
resp. stabilitu finanéného systému.2 Podla niekto-
rych tedrii najlep$im spbésobom, ako obmedzit
(resp. mat pod kontrolou) dopad cenovych bublin na
inflaciu a ekonomicky rast, je prispésobit Grokové
miery pohybu cien aktiv. To vSak neznamena, ze by
centralna banka mala cielit ceny aktiv. Spominany
spOsob je vSak konzistentny aj s cielom cenovej sta-
bility. Kedze indikatorom narastania cenovych bub-
lin je prudky nérast cien aktiv poCas relativne krat-
keho obdobia, centralna banka by sa mala v takejto
situdcii pruzne a pomerne rychlo rozhodnat,
¢i uprednostni relativne striktné dodrzanie vytycGe-
ného ciela (inflatného), alebo zasiahne proti nara-
staniu cenovej bubliny.

Centralna banka méze ovplyvnitf zmeny cien aktiv,
resp. reagovat na ne niekolkymi sposobmi:

* Urokovou politikou, t. j. zmenou sadziebs3,

¢ zahrnutim napr. cien byvania do cenového inde-
xu, ktory vytyCuje (takto ich dostane pod kontrolu),
(2]

e implementdciou regulaénych nastrojov, resp.
opatreni (priame nastroje menovej politiky — uverové
limity, moral susasion, t. j. moralne presvied€anie,
kapitalové obmedzenia, t. j. Cookovo pravidlo kapita-

2 Mishkin a White (2002), Schwartz (2002).

3 Borio a Lowe (2002) uvadzaju tri argumenty, preco by centrdlne
banky nemali svojou urokovou politikou bojovat proti nestabilite v pri-
pade cenovych bublin: (1) naro¢nost z pohladu centralnej banky véas
identifikovat bubliny (v redlnom &ase), (2) riziko, Ze menovo-politické
reakcia bude mat vedrajsie negativne Uginky, (3) problém odévodne-
nia reakcie pred verejnostou.
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lovej primeranosti),

e uplatfiovanim ulohy centralnej banky ako veritela
poslednej instancie (,lender-of-last-resort”) v obdobi
po prasknuti cenovej bubliny (t. j. vo faze recesie,
nizkeho hospodarskeho rasu, ked’ ekonomika potre-
buje dodat likviditu).

Prasknutie cenovej bubliny (prudky prepad cien
aktiv) méze mat za nasledok vyrazny prepad agre-
gatneho dopytu a s tym spojené znizovanie inflacie
(v dlhodobom horizonte) prostrednictvom pésobenia
kandla bohatstva (v désledku jeho poklesu), pricom
rovnako je ohrozena stabilita finanéného systému
vplyvom negativneho dopadu pripadného “credit
crunch” efektu. V tejto suvislosti totiz vznika otazka,
Ci by centralna banka nemala vopred (vedoma si
tychto dopadov) uvolnit menovu politiku a znizit tro-
kové miery, ak je vysoka pravdepodobnost prasknu-
tia bubliny. V pripade, Ze na takuto zmenu (znizenie
sadzieb) nie je v ekonomike priestor (Urokové miery
su na velmi nizkej, resp. nulovej Urovni), jednou
z moznosti by tieZ mohlo byt dodanie likvidity do
bankového sektora prostrednictvom nakupu aktiv
v podobe cennych papierov, ¢o by zaroven pomohlo
opatovne zvysit ceny tychto aktiv.

V suvislosti s menovou politikou a jej vplyvom na
finanénu stabilitu je vSak jednoznacné, ze posilhova-
niu finan¢nej stability pomaha jasne deklarovana
a presadzovana protiinflaéna politika.

Na zaver mozno dolozit citat, ktory pouzil vo svo-
jom vystupeni na tuto tému prof. Otmar Issing, ¢len
Vykonnej rady ECB: ,Uzndvam (pripustam), Ze este
nikto nenasiel a nedefinoval odpoved na to, akym
spdésobom by centralna banka mala najvhodnejSie
reagovat na vyvoj cien aktiv. Tato otdzka vSak bude
stale aktudlnejSia a jej vyznam sa bude s akumulu-
jucim sa bohatstvom zvySovat, preto sa centrine
banky nemdzu tomuto problému vyhnut.“ [5]
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UCTOVANIE MENOVYCH OPCIi

Ing. Eleonéra Vajdova

Skor ako sa budeme zaoberat konkrétne menovymi
opciami, uvedieme zéakladné podmienky uctovania opcii.
Podla opatrenia MF SR, ktorym sa stanovuju Uctovné
postupy v bankach, sa opcie vo vSeobecnosti uctuju
v Uctovnej skupine 39 Opcie v €leneni na: opcie na uro-
kové nastroje, opcie na menové nastroje, opcie na akcio-
vé nastroje, opcie na komoditné nastroje a opcie na Uve-
rové nastroje.

Na tychto uétoch sa sleduje na samostatnych analytic-
kych uctoch opénda prémia a precenenie opcie na realnu
hodnotu kupnych alebo predajnych opcii. Analytické ucty
je vhodné viest aj podla nakudpenych a predanych kup-
nych alebo predajnych opcii. Clenenia podra réznych
druhov opcii v uvedenych Uctovnych skupinach si banka
stanovi podla vlastnych poZiadaviek a potrieb.

Na uctovanie podsuvahovych pohladavok a zavazkov
sa pouziva Uctovna skupina 96 Pohladavky a zavazky
Z operacii s opciami.

Analytické Uty podsuvahovej evidencie su vedené
v rovnakom ¢leneni ako v U¢tovnej skupine 39 Opcie.

V sucasnosti su najviac obchodované menové a uro-
kové opcie.

Menové opcie

Menova opcia dava kupujicemu pravo kupit alebo pre-
dat jednu menu za druhd, pricom je dohodnuty termin
a kurz vymeny. Kupujuci opcie ma pravo, nie véak povin-
nost realizovat dohodnuty obchod. Za toto pravo plati
op&nu prémiu.

Pri uzatvoreni menového op&ného obchodu si zmluvné
strany dohodnu nalezitosti, ktoré su potrebné aj na ucto-
vanie menovej opcie:

— podkladové aktivum — objem obchodu a meny, ktoré
budu obchodované — menové péry,

—realizana cena — vymenny kurz medzi jednotlivymi
menami,

1. Uétovanie u kupujtceho:

— druh obchodu — nakup, predaj menovej opcie,
— druh opcie — kupna, predajna menova opcia,
— lehota splatnosti,

— typ opcie — eurdpska, americka menova opcia,
— cena opcie — op¢na prémia.

Obchodnik na finanénych trhoch moze zaujat poziciu:
— dihd - long option — kupujuci opcie,

— kratku — short option — predavajuci opcie.

Opcie mézeme Clenit na dva zakladné druhy:

1. klipna opcia (call) — kupuijtci ma pravo kupit a pre-
davajuci ma povinnost predat,

2. predajna opcia (put) — kupujlci ma pravo predat
a predavajlici ma povinnost kupit.

Kupna opcia sluzi na zaistenie sa pred kurzovym rizi-
kom (stupajucim kurzom) tym, Zze garantuje maximalnu hra-
nicu (strike) nakupu hlavnej meny. Opraviiuje kupujuceho
na nakup jednej meny za druhu v der realizacie za reali-
zacnu cenu. Kupna opcia je realizovana iba v tom pripade,
ak je spotovy vymenny kurz v defi expiracie vy$si ako rea-
lizacna cena opcie. V opaénom pripade sa realizacia opcie
neoplati, pretoze kupuijlci si méze potrebni menu kupit na
spotovom trhu za vyhodnej$i kurz.

Predavajuci je v opacénej pozicii. Ak je v den realizacie
spotovy kurz vy$si ako realizacna cena opcie, musi hlav-
nd menu predat za nizsi kurz, ako by ju predal na spoto-
vom trhu. Ak vSak bude spotovy kurz nizsi, predavajuci
ziska na inkase op¢nej prémie.

Priklad uctovania menovych kapnych opcii

(call) v bankach:

Nebankovy klient bude o mesiac platit zahraniénému
dodévatelovi 1 000 000 EUR. Klient sa zabezpeti voéi kur-
zovému riziku nakupom kupnej (call) opcie s jednomesac-
nou splatnostou a strikom na Urovni 42,600, ktord mu
preda banka. Za opciu zaplati banke opénu prémiu vo
vySke 150 000 Sk. Kurz NBS v defi obchodu (trade date) je
43,10 SK/EUR. Obchod trva od 20. 7. 2003 do 20. 8. 2004.

Datum | Text Suma v CM Sumav Sk | MD |Nazov iétu D | Nazov iiétu
20.7. | Uttovanie podkladového aktiva 1000 000 EUR | 43100000 | 96 |Pohladavky z nakipenych 99 | Evidencny ucet
kapnych opcii
20.7. | Uttovanie podkladového pasiva 42600000 | 99 |Evidencny (cet 96 | Zavézky z nakipenych
kiipnych opcii
22.7. |Defi platby opnej prémie 150 000 | 39 |Nakipené kipne opcie 22 | Beiny Gcet klienta
- opEnd prémia
22.7. | Prvé precenenie na redlnu hodnotu (trhova 17 000 61 |Zaporné rozdiely z precenenia | 39 | Zaporné rozdiely z precenenia
hodnota) sivaha - zaporny rozdiel nakdpenych kipnych opcii nakdpenych kipnych opcii
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23.7. | Denné precenenie — zvySenie zapor- 133000 |61 | Zaporné rozdiely z precenenia | 39 | Zaporné rozdiely
- 20. 8. | ného rozdielu (precenenie v def nakdpenych kdpnych opcii z precenenia naklpenych
expiracie opcie — redlna hodnota = 0) kipnych opcii
20.8. | Vyrovnanie analyt. Gétov v ictovnej 150000 | 39 | Zéporné rozdiely z precene- 39 | Nakipené kipne
skupine 39 nia nakdpenych kipnych opcii opcie — opEna prémia
20. 8. | Oduactovanie podkladového aktiva 1000 000 EUR | 42500 000 |99 | Evidencny Gcet 96 | Pohladévky z nakipe-
(kurz NBS 42,500 Sk/EUR) nych kdpnych opcii
20. 8. | Oddctovanie podkladového pasiva 42 600000 |96 | Zavdzky z nakipenych 99 | Evidencny udet
kapnych opcii
20. 8. |Klient call opciu neuplatni, pretoZe kurz nedctujeme nedctujeme
NBS je nizsi ako kapeny strike — 42,600.
20. 8. |Klient uhradi svoj zvazok voci zahrani¢né- | 1 000 000 EUR | 42 500 000 | 22 | Bezny Géet klienta 13 | Bezny (cet banky
mu doddvatelovi (nakupi si EUR spotovym (zrkadlo k nostro Gctu)
kurzom)
2. Uétovanie u predavajliceho
Datum | Text Suma v CM Suma v Sk MD | Nézov iétu D | Nézov iétu
20.7. |Uétovanie podkladového aktiva 42600000 |96 | Pohladavky z predanych 99 | Evidenény Gcet
kapnych opcii
20.7. | Uttovanie podkladového pasiva 1000000 EUR 43100000 |99 | Evidencny (cet 96 | Zavézky z predanych
kapnych opcii
22.7. |Def platby opEnej prémie 150 000 |22 | BeZny (Cet klienta 39 | Predané kipne
opcie — optnd prémia
22.7. |Prvé precenenie na redinu hodnotu 17 000 39 | Kladné rozdiely z precenenia 71 | Kladné rozdiely
(trhové hodnota) sdvaha - kladny rozdiel predanych kipnych opcii Z precenenia preda-
nych kipnych opcii
23.7. | Denné precenenie — zvy3enie kladného 133000 39 | Kladné rozdiely z precenenia 71 | Kladné rozdiely
-20. 8. rozdielu (precenenie v defi expiracie predanych kipnych opcii Z precenenia preda-
opcie — redlna hodnota = 0) nych kapnych opcii
20.8. | Vyrovnanie analytickych Gétov 150 000 39 | Kladné rozdiely z precenenia 39 | Predané kapne opcie
v (iétovnej skupine 39 predanych kipnych opcii - opnd prémia
20.8. | Oddctovanie podkladového aktiva 42600000 |99 | Evidengny (cet 96 | Pohladavky z preda-
nych kipnych opcii
20.8. | Oddéctovanie podkladového pasiva 1000000 EUR |42500000 |96 | Zavédzky z predanych kdpnych |99 | Evidenény dcet
(kurz NBS 42,500 Sk/EUR) opcii

Predajna opcia sluzi na zaistenie sa pred kurzovym
rizikom (klesajucim kurzom) tym, Ze zaru€uje minimainu

hranicu predaja hlavnej meny. Opraviuje kupujuceho na
predaj dohodnutej meny v stanoveny def realizacie za
dohodnutu realizaénu cenu. Predajna opcia sa realizuje

v pripade, Ze spotovy kurz v den realizacie je nizSi ako

realizacna cena.

Kupujuci predajnej opcie mdze hlavni menu na spoto-

1. Uétovanie u kupujticeho:

vom trhu vyhodnejsie nakupit a prostrednictvom opcie
predat za vyhodnej$iu cenu.

Priklad uctovania predajnej opcie (put) v bankach:
Banka nakupuje predajni (put) opciu — pravo predat
inej banke v def expiracie 1 000 000 EUR za dohodnuty

kurz 42,900 (strike). Za opciu zaplati banka op&nu prémiu

vo vySke 150 000 Sk. Kurz NBS v defi obchodu (trade

Datum |Text Suma v CM Suma v Sk MD| Nazov détu D | Nazov iétu
20.7. |UBtovanie podkladového aktiva 42 900 000 96 | Pohladavky z nakipenych 99 | Evidencny acet
predajnych opcii
20.7. |Ugtovanie podkladového pasiva 1000 000 EUR | 43 100 000 99 | Evidencny Gcet 96 | Zévézky z nakupenych
predajnych opcii
22.7. |Def platby op&nej prémie 150 000 39| Nakuipené predajné opcie 13| Bezny Ucet banky
- opcEnd prémia (zrkadlovy Gcet
k nostro (ctu)
22.7. |Prvé precenenie na redlnu hodnotu (trhova 17 000 61| Zéaporné rozdiely z precenenia | 39| Zaporné rozdiely
hodnota) stivaha — zaporny rozdiel nakipenych predajnych opcii Z precenenia nakidpe-
nych predajnych opcii
23.7. |Denné precenenie — zvySenie zporného 133 000 61| Zaporné rozdiely z precene- 39| Zéporné rozdiely
- 20. 8. |rozdielu (precenenie v def expirécie nia nakipenych predajnych Z precenenia nakipe-
opcie — redlna hodnota = 0) opcif nych predajnych opcii
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20.8. | Vyrovnanie analyt. (iEtov v Gétovnej skupine 39 150000 | 39 | Zaporné rozdiely z precenenia | 39 | Nakipené predajné
nakdpenych predajnych opcii opcie — optnd prémia
20.8. | Odictovanie podkladového aktiva 42900000 | 99 | Evidencny Gcet 96 | Pohladavky z nakipe-
nych predajnych opcii
20.8. | Oductovanie podkladového pasiva 1000 000 EUR| 42500000 | 96 | Zavdzky z nakupenych predaj- | 99 | Evidencny ucet
(kurz NBS 42,500 SK/EUR) nych opcif
20. 8. | Protistrana (banka) predajnd (put) opciu 1000 000 EUR| 42500000 | 35 | Usporiadaci ticet pre konverziu | 13 | Bezny Gcet protistrany
uplatni, pretoze kurz NBS (42,500 Sk/EUR) je CM (banky) v Sk - loro
niz8i ako kipeny strike — 42,900. Banka preda (icet
EUR Klientovi za dohodnuty kurz 42,900,
t. . prepocet je 42 900 000 Sk — 150 000
prémia = 42 750 000 Sk. Pri predaji za kurz
NBS by banka predala 1 000 000 EUR
za 42 500 000 Sk. Pri uplatneni opcie ma
banka vynos 250 000 Sk.
20.8. | Konverzia CM na kurz NBS 42900000 | 13 | Bezny Gcet banky (zrkadlovy 35 | Usporiadaci ucet
(cet k nostro (Ctu) pre konverziu CM
20.8. | Kurzovy zisk z konverzie po uplatneni opcie 400000 | 35 | Usporiadaci (cet pre konverziu | 71 | Viynosy z uplatnenych
CM opcii (derivétovych
operacif)
2. Uétovanie u predavajticeho:
Datum |Text Suma v CM Suma v Sk MD | Nézov iiétu D | Nazov iiétu
20.7. | U&tovanie podkladového aktiva 1000 000 EUR | 43 100 000 96 | Pohladavky z predanych 99 | Evidencny Gcet
predajnych opcii
20.7. |Ugtovanie podkladového pasiva 42 900 000 99 | Evidencny (cet 96 | Zavézky z predanych
predajnych opcif
22.7. |Den platby opcnej prémie 150000 | 39 | Predané predajné opcie 13 | BeZny Gcet banky
—opEnd prémia —loro Gcet
22.7. |Prvé precenenie na redinu hodnotu 17 000 39 | Kladné rozdiely z precenenia 71 | Kladné rozdiely
(trhové hodnota) stvaha - kladny rozdiel predanych predajnych opcif z precenenia predanych
predajnych opcif
23.7. |Denné precenenie — zvySenie kladného 133000 | 39 | Kladné rozdiely z precenenia 71 | Kladné rozdiely
- 20. 8. rozdielu (precenenie v defi expiracie opcie predanych predajnych opcii 7 precenenia predanych
- redina hodnota = 0) predajnych opcif
20.8. |Vyrovnanie analytickych Gétov v (ctovnej 150000 | 39 | Kladné rozdiely z precenenia 39 | Predané predajné
skupine 39 predanych predajnych opcii opcie — optnd prémia
20. 8. |Oductovanie podkladového aktiva (kurz 1000 000 EUR | 42 500 000 99 | Evidenény Gcet 96 | Pohladavky z predanych
NBS 42,500 Sk/EUR) predajnych opcii
20.8. |Oductovanie podkladového pasiva 42 900 000 96 | Zévézky z predanych predajnych| 99 | Evidentny Gcet
opcii
20. 8. |Protistrana predajnd (put) opciu uplatni 42 900 000 35 | Usporiadaci et pre konverziu | 13 | Bezny (et banky
CMm (zrkadlovy Gcet
k nostro Gctu)
20.8. |Konverzia na kurz NBS 1000 000 EUR | 42 500 000 13 | BeZny Gdet banky v Sk—1loro | 35 | Usporiadaci (icet
Gcet pre konverziu CM
20.8. |Kurzova strata z konverzie po uplatneni 400000 | 61 | Naklady z uplatnenych opcif 35 | Usporiadaci Gcet
opcie (derivatovych operacif) pre konverziu CM

date) je 43,100 SK/EUR. Obchod je uzavrety na obdobie
od 20. 7. do 20. 8. 20083.

Na zaver treba poznamenat, Zze Uétovanie na analytic-
kych uctoch v uctovej skupine 39 — Opcie po splatnosti
opéného obchodu je spravne, ak za ukonceny obchod
tieto uCty vykazuju nulové zostatky. Vysledok z op&ného
obchodu by mal byt v Gtovnictve zachyteny na UGétoch
vynosov a nakladov v uctovnych skupinach 61 — Naklady
na derivatové operacie a 71 — Vynosy z derivatovych
operacii, to znamenag, Ze k tymto nakladom a vynosom
nepatria iba opéné prémie a precenenia, ale aj naklady
a vynosy, ktoré vznikaju banke po uplatneni opcie. Zaro-

ven pri uplatneni opcie v defi expiracie sa redlna hodno-
ta opcie stava stcastou ocenenia nastupuijliceho deriva-
tového obchodu.

Sledovanie ziskovosti alebo stratovosti opEnych obcho-
dov je potrebné v banke zabezpeif v operativnej evi-
dencii, resp. softvérovym vybavenim. Nie je mozné
a z hladiska Gétovnych principov ani potrebné viest vset-
ky podrobnosti o opcnych obchodoch v uctovnictve.
Banka vedie op&né obchody v obchodnej knihe v realnej
hodnote jednotlivo a zarovef v U&tovnictve Ciastocne
sumarne, takze tieto Udaje mozno pravidelne sledovat
a kontrolovat ich spravnost.
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44 ROKOV V BANKOVNICTVE

KALEIDOSKOP UDALOSTI, OSOBNOSTI A KRIZOVATIEK
1. CAST

doc. Dr. Ing. Vladimir Valach

Bankovnictvo je zvidstna oblast ekonomiky
a zivota spolocnosti. Ide sice o peniaze, ale
najdélezitejsim zostdva clovek. Zakladom je
systém, presnost, dékladnost, ktord véak nesmie
prejst do samoudelnej a vieviddnucej byrokracie,
aby sa neutlmila fantazia, esprit a inteligencia.
Zisk je meradlom uspesnosti, ale nesmie sa za-
budat’ na tnosnu mieru rizika a neustéle upevrio-
vanie priaznivého imidZu banky. Konkurencia je
motorom vykonnosti, ale nesmie prekroéit nevy-
hnutny ramec korektnosti tak, aby doc¢asne vyhra-
té bitky neznamenali prehru vo vojne.

Zakladnou vlastnostou bankéra je schopnost
ziskat déveru klienta, ale na rozdiel od podvodnika
musi byt schopny si ju trvalo aj udrZat, pretoZe
banky pracuju s peniazmi, a to predovsetkym
s peniazmi inych. Bankar dnes v najmodernejSom

Vyznanie

LVirtuéz si méze dovolit vela, ale musi toho aj vela
vediet”, povedal svojho ¢asu Paganini.

Preto banky musia neustéle analyzovaf, venovat sa
marketingu a inovovat. Banky mozu vela, ale nemézu
za vSetko. Kazda subjektivna neadekvatna reakcia
manazmentu ¢i akciondrov mdéze mat nedozierne
nasledky na postavenie a dokonca i na existenciu
banky. Sved¢ia o tom mnohé priklady bankrotov bank
aj v takych stabilnych ekonomikéch akymi su Nemecko
a Japonsko.

Pri skimani vyvoja bankovnictva sa potvrdzuje, ze na
stupen uspesnosti a vykonnosti bank posobia hlavne tri
Cinitele:

* vlastna vykonnost banky dana fudskymi a mate-
rialnotechnickymi kapacitami,

e dany charakter spoloCenskej objednavky a daného
pravneho a podnikatel'ského prostredia,

e trendy vo vyvoji bankovnictva vo svete v danej faze
ludskej civilizacie. Histéria bankovnictva na Slovensku
ma zvladtnu vypovedaciu schopnost z hladiska jeho
zapasov o hodnoty demokratickej spolonosti , ako aj
z hladiska Statopravneho vysporiadania narodnej iden-
tity. Preto aj na tomto mieste sa Ziada vzdat hold a vyslo-
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poriati je svetobeZnikom, ale nesmie podceriovat
Specifika daného prostredia Ci krajiny. Bankdar musi
byt odbornikom, profesionalom, ale ked’ sa k tomu
pridruZi aj nadsenie, neméze to byt na $kodu. Ban-
kar musi mat zdravé sebavedomie, ale musi mat’ aj
urcitd pokoru a empatiu v komunikacii s klientom,
pretoZe bez poznania problémov a hodnét inych si
sam pise profesionalny umrtny list.

Banky su z hladiska hodnét, osudov a priorit
osobnosti, komunit, firiem a regionov doslova
modernymi katedrdlami, ale nesmi sa stat mu-
zeami. To znamend, musia reagovat na kaZdu zavaz-
nd zmenu v ekonomike, spolocénosti ¢i v Zivote
vyznamného klienta a pokial’ mozno, musia reago-
vat nie néasledne, ale predvidat a anticipovat vyvoj
dopredu. Tato neustala adaptdacia na kriZzovatkach
vyvoja je d'alSou podstatnou viastnostou bank.

vit podakovanie Ing. S. Horvathovi a J. Valachovi, ktori
v spolupraci s R. Navratom, S. Jorikom a po&etnou sku-
pinou nad$encov z celého Slovenska spracovali histériu
penaznictva na Slovensku v trildgii podla obdobi do
roku 1918, v rokoch 1918 — 1945 a 1945 — 1950.

Zostava tu urcité vakuum obdobia od roku 1950 do
roku 2004. Prave v druhej polovici 20. storoCia preslo
bankovnictvo na Slovensku obrovskymi zmenami
dopredu, do hibky i do $irky.

Tento kaleidoskop udalosti, osobnosti a krizovatiek
vo vyvoji bankovnictva na Slovensku spracovavam
v sérii samostatnych 5 &lankov, venovanych vzdy urci-
tému ucelenému obdobiu a problematike. Bude im chy-
bat mozna vycerpavajlca komplexnost akou spracova-
li svoju trilégiu autori S. Horvath a J. Valach, ale o to
viac pdjde o osobné zaujatie a rezonanciu atmosféry
daného obdobia, tak ako som to prezival za 44 rokov
mojej podsobnosti v bankovnictve.

Rok 1968 — prelom vo vyvoji
aj v bankovnictve

John QGailbraith: ,Adam Smith uz v roku 1776 dosiel
k zdverom, Ze zo vSetkych cinnosti, ktoré Elovek skisa
robit — vojna, politika, ndboZenstvo, hazardné hry — vyra-
bat peniaze zostalo spolo¢ensky najmenej skodlivé.“
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Po ukon&eni VSE v Prahe som nastupil do SBCS
v Banskej Bystrici 1. jula 1960. Vtedy som si neuvedo-
moval, Ze je to na defi presné 10. vyrogie vzniku SBCS.
Vznikla k 1. julu 1950 z Narodnej banky Ceskosloven-
skej ako emisnej banky a z 2 prevadzkovych bank, a to
zo Zivnostenskej banky a Slovenskej Tatra banky, ako
aj Postovej sporitelne.

Logike veci a celkovému administrativno-byrokratic-
kému systému riadenia ndrodného hospodarstva zod-
povedala aj tuhd a prisna centralizacia v SBCS. Zakla-
dom akéhokolvek bankového myslenia a konania bola
podrobna sustava smernic, predpisov a prikazov, ktoré
pokryvali vSetky aktivity banky, ktoré nepriptstali ziad-
ne vybocenie, Ci svojrazny vyklad smernic. Prevladal
viac vertikalny pristup — bankové normy ako horizontal-
ny, t. j. analyza medzi jednotlivymi ukazovatelmi.

Nevyhnutnou zloZkou vSetkych spominanych funkcii
banky bola jej kontrolna ¢innost. Preto v podmienkach
SBCS vzdy lep$im bol ten pracovnik, ktory ,objavil*
vela nedostatkov a ktory navrhol vela ,napravnych”
opatreni. Na vytvaranie cielavedomého partnerského
vztahu medzi bankou a podnikom neboli vytvorené
podmienky. Nehovoriac o tom, Ze od jedného Uverara,
ktory mal neraz 3, 5 i viac podnikov sa Ziadalo, aby
zvladol problematiku desiatok podnikovych pracovni-
kov pre urcitd oblast.

Na druhej strane, najmé v 50. a 60. rokoch vznikali
v désledku industrializacie a kolektivizacie na Sloven-
sku Uplne nové podniky a druzstva, ktoré doslova zapa-
sili s ,detskymi chorobami“, ¢o sa prejavilo najma
u novych Jednotnych rofnickych druzstiev (JRD), kde
boli prave pracovnici bank vysielani na zostavovanie
zédkladnych uctovnych vykazov.

Treba rozliSovat medzi systémom a pracovnikmi
banky. Postupne sa vytvaral prototyp disciplinovanych
a obetavych pracovnikov, ktori vdak neboli doceneni
ani finanéne ani spolo¢ensky.

To vSetko som si eSte plne neuvedomoval po mojom
nastupe do SBCS v Banskej Bystrici, kde som zostal pra-
covaf do marca 1968. Osem rokov na krajskej pobocke
SBCS v Banskej Bystrici mi umoznilo nahliadndt do Zivo-
ta jej 12 pobociek v kraji, ako aj do zivota podnikov. Spo-
minam si v tom obdobi na vyborni spolupracu s T. Pe-
chom, L. Tallom, ako aj s predsedmi Jedndt v okresoch,
ktori budovali v ramci zjednoduSenych postupov obchod-
né a reStauraéné jednotky v obciach kraja. Nem6zem
zabudnut na M. Zameénika, riaditela krajskej pobocky,
ktory sa neskor stal ndmestnikom federélneho ministra
financii a podpredsedom SBCS, ale aj na M. Busa, J.
Sebina, M. Charvéta, O. Ky8ku a mnohych dalSich.

Na dalSiu krizovatku som sa dostal 4. marca 1968,
ked som zacal spolu s J. Hudakom a P. Varsikom budo-
vat bankové sluzby pre zahraniény obchod aj na Slo-
vensku, a to v ramci novozakladanej pobogky CSOB
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v Bratislave. Politické oteplenie spésobené najprv ,bra-
tislavskou® a potom aj ,prazskou* jarou prispeli k urych-
lenému rozhodnutiu vytvarat institucionélne predpokla-
dy na zvySenie podielu Slovenska na zahrani¢énom
obchode celej CSSR. Takto sa po 17 rokoch centraliza-
cie ZO a prislusnych bankovych sluzieb v Prahe zacali
vytvarat subjekty zahrani¢ného obchodu a nadvazuijuci
bankovy servis aj na Slovensku.

Zagiatky budovania novej pobo¢ky CSOB na Sloven-
sku neboli vobec lahké. Pri tvrdej byrokracii a centrali-
z4cii riadenia ekonomiky bolo vSetko limitované, a tym
aj nedostatkové — od kancelarskych miestnosti po¢inaj-
uc, cez nékup nabytku a kancelarskej techniky, az po
pocty pracovnikov. Citili sme vSak, Ze sa tu rodi ¢osi, €o
ekonomike Slovenska velmi pomoze, Ze je tu Sanca
vychovat novl generaciu profesionalov v zaujimavej
oblasti a ze aj Slovensko vyjde viac z tiena Prahy.
Postupne, ako sa vytvarali a rozvijali nové subjekty
zahrani¢ného obchodu so sidlom na Slovensku, napr.
pobotka Keramiky, neskér Kerametal, Chemapol,
neskér Petrimex, Drevounia, Omnia, Slovart, Techno-
pol, Martimex, Chirana, Interal, Koospol a dalSie,
museli sme rozsirovat aj prislusné bankové sluzby.

Naga motivacia prekonavat fazkosti bola ufahéena aj
celkovou situdciou v CSOB, kde nebolo tolko detail-
nych smernic ako v SBCS.

Atmosféra v CSOB najmé za &ias jej prvého general-
neho riaditela Ludovita Kovagika, rodaka z Cierneho
Balogu a nesmierne vzacneho Cloveka, bola zigliva.
Generalny riaditel osobne dohliadal, aby ndm v maxi-
malnej miere vychadzali vSetky prislusné utvary v cent-
réle v uUstrety, najmé pri zapracovani nasich pracovni-
kov. Tu musim spomenut T. Jirdska, riaditela uctarne, J.
Stepanka, riaditela platobného styku, A. Bezkogku,
ktory ma braval na rokovania na cestach do zahranic-
nych bank. Neskér ndm najmé v ekonomickych veciach
ucinne pomahali V. Zahalka, V. Trnka, J. Petra$, Dr. Sko-
kan, Dr. Kola¢ek a dalsi.

Tato pomoc bola nesmierne potrebna, pretoze na
Slovensku chybali profesionali, zdatni v oblasti devizo-
vych operacii. Spominam si na prvého klienta Emila
Skakalu, riaditela Zahradnickych a rekrea¢nych sluzieb
Bratislava, ktory mi uz po 2 tyzdioch po mojom nastu-
pe do CSOB polozil otazku, ako svi¢ovat marocky cle-
aring na holandské guldeny. V tom obdobi som sa vlast-
ne ani nemal s kym na Slovensku poradit, ako reagovat
na tuto otdzku.

Dnes naSe banky realizuju denne stovky zahranic-
nych devizovych operécii, ale vtedy pred 36 rokmi sme
zacinali uplne od nuly, dokonca hlboko v minuse jazy-
kovej a profesionalnej vybavenosti. Preto sme boli
nesmierne hrdi na kazdy novy kontakt, na kazdu novu
operaciu, ¢i uz to boli hladké platby u K. Lukacikovej, na
Sekoch u M. Miklasovej, na dokumentarnych inkasoch
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M. Soldanovej a J. Zvonarovej, na akreditivoch u G.
Sladkovej ,T. Korvinovej a M. Holej. Cely platobny styk
bol vedeny J. Hudakom. Zmenarefi bola v tom Case
v rukéch M. Strbovej, uétareri u B.Vanéikovej, devizové
operacie sa realizovali u A. Zbojovej, P. Korvina a E.
GajdoSovej, devizové podiely u P. Varsika a M. Jeloko-
vej, devizovo navratné uvery u T. Mikulovej a Uverové
operacie u A.ValCaka a M. Dobrovodskej. Medzi prvu
vyraznu devizovu operéciu patril revolvingovy akreditiv
pre Contierz Duseldorf v Ciastke 17 mil. mariek. Za
uspech sme povazovali aj otvorenie prvych nostro
a léro uctov v koredpodentskych bankach v Rakusku,
v Nemecku, vo Francuzsku a v USA.

Postupne sme nadvézovali a prehlbovali kontakty aj
so zahraniénymi bankami, i ked' sme museli spociatku
vysvetlovat, ze Bratislava nie je v Slovinsku a Lublana
nie je na Slovensku. Prva zahrani¢na navsteva tri me-
siace po nastupe do CSOB bola zo slovinskej Kredit
banky in Hranilnica. V delegacii boli prijemni, zdravo
sebavedomi ale vysoko vzdelani profesionali, ktori hla-
dali ndmety na kooperdciu so zahrani¢im pre ich pod-
niky. Ziadna kontrola, Ziaden vrchnostensky pristup, ale
velmi otvoreny podnikatel'sky, partnersky vztah k svo-
jim klientom, ¢o ma prijemne Sokovalo, ale aj v mno-
hom inSpirovalo pre dalSiu pracu v nasej banke.

Postupne nas objavovali aj banky z Rakuska, z Fran-
cuzska, z Nemecka, z Anglicka, zo évajc":iarska i z dal-
Sich krajin.

Nasa pobotka CSOB uzko spolupracovala aj so
SBCS, najma s devizovym Utvarom hlavného Ustavu,
ako aj s dalSimi centralnymi organmi. V spolupraci
s FMZO a prislusnymi organmi na Slovensku sme
aktivne prispievali k rozpracovaniu dalSej koncepcie
a rozvoja zahraniéného obchodu na Slovensku
a k vychove novych Specialistov v spolupraci s Vysokou
Skolou ekonomickou, ako aj InStitutom zahrani¢ného
obchodu.

Tak postupne vznikala a rozSirovala sa nova genera-
cia Specialistov v zahrani¢nom obchode a v devizovej
oblasti na Slovensku v 70. a 80. rokoch, ¢o v 90. rokoch
prispelo k urychleniu ekonomickej reformy a intenziv-
nejSej internacionalizacii aj firiem na Slovensku.

Reprezentacia CSOB v Parizi
— d'alSia krizovatka

Naérodny umelec J. Kovarik:,V cudzine sa musi krad-
nut, ale oéami a usami.“

Pariz, kam som nastupil 1. 9. 1976 do reprezentacie
CSOB znamenal pre mia pocas piatich rokov pobytu
nové vyzvy a nové moznosti oboznamit sa s bankov-
nictvom priamo v podmienkach trhovej ekonomiky.

Prvé, o mnou doslova otriaslo, bola tvrda konkuren-
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cia 400 bank a ich pobotiek po celom Francuzsku. Pot-
reboval som urgity nevyhnutny ¢as na oboznamenie sa
so Strukturou a profilom jednotlivych bank i ich predsta-
vitelmi.

Reprezentacia CSOB v Parizi bola popri Libanone,
Indii a Indonézii prva svojho druhu na Zapade, takze
centrala v Prahe nebola zvyknuta mat pravidelné otaz-
ky, €i podnety na reprezentaciu. Napriek tomu som sa
snaZil plne vyuzit moznosti Pariza, ako vyznamného
finanéného centra, na jeho Studium a transfér nametov
pre nas. Za 5 rokov pdsobenia v reprezentacii som mal
877 rokovani s najr6znejSimi, prevazne bankovymi
partnermi a spracoval som 676 sprav, rozborov a infor-
macii o kurzovych a urokovych pohyboch, o platob-
nych podmienkach a o moznostiach nasho exportu
a inportu.

Bolo to obdobie mimoriadne zaujimavé a naroc¢né.
Francuzsko, ako aj dalSie vyspelé krajiny prezivali eSte
neblahé dbsledky z prvého (1973) a druhého ropného
Soku (1979). Schodky v platobnej bilancie v désledku
rastu cien ropy dosahovali rekordné vysky, €o nésledne
viedlo k poklesu vyroby, k rastu nezamestnanosti
a k rastu inflacie. Hospodarska kriza bola sprevadzana
menovou a finanou krizou a rastom nadmernej zadl-
zenosti aj v rozvojovych krajinach, ako aj v strednej
Eurdpe, 6o pocifovalo najméa Polsko a Rumunsko.

Politika CSSR v oblasti zadlzovania sa vo volnych
menach bola konzervativna, takZe v porovnani s inymi
kolegami, neprezival som ich hektické stavy pri zaob-
staravani Uverov a uverovych liniek na splacanie uro-
kov, €i istiny existujucich dlhov.

Pocas rokovani pri mnohych pracovnych obedoch
a veceriach som mal moznost objavovat a zakladat
spolupracu a priatelstva s vynikajlicimi osobnostami
bankového Zivota v Parizi. Symbolickd pre mia bola
prva vecera u pana Rogera Sabota, riaditela Useku
v Societe Generale v jeho byte v Meudone v oktdbri
1976, pretoze presne o 25 rokov neskér tiez v oktdbri,
ale v roku 2001 organizoval pre mna na poste velvys-
lanca SR poslednu veéeru starosta mesta Meudon, kde
prezil M. R. Stefénik tretinu svojho Zivota.

Mal som $tastie, Ze prave v obdobi méjho pobytu boli
na Cele Francuzska dvaja vizionari V. G. d’Estaing, pre-
zident republiky a R. Barr, predseda vlady, ktori analy-
zovali danu realitu — ekonomicku i spolo¢ensku v pod-
mienkach hospodarskej krizy z prvého a druhého rop-
ného Soku. V nadvaznosti na to rozpracovavali adap-
tatné opatrenia a mechanizmy na vyvedenie krajiny
z krizy. Preto ma osobitne zaujal fenomén rizik na
zahraninych trhoch a fenomén adaptacie ako kritéria
ekonomickej zdatnosti na urovni krajiny, firmy a jedinca.

Takto som si uz v sedemdesiatych rokoch uvedomil,
ze nas Caka dlha a narotna cesta k hodnotam
a mechanizmom vyspelej Eurdpy.
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AKTUALNA SITUACIA V OBLASTI PLATOBNYCH
KARIET NA SLOVENSKU

Jaroslav Belas

Oblast platobnych kariet a elektronickych obchodov na
Slovensku bola do roku 2002 usmerfiovand parcidlnymi
zékonnymi normami. Zasadna kvalitativna zmena v oblas-
ti legislativy platobného styku nastala v auguste 2002, ked
bol schvéleny zakon €. 510/2002 Z. z. o platobnom styku.
Zakon predstavuje komplexnu Upravu platobného styku na
Slovensku, ktora je plne kompatibilnd so smernicou
Eurdpskej unie €. 97/S/ES o cezhraninych prevodoch, so
smernicou €. 98/26/ES o kone¢nom zuctovani v platob-
nych systémoch a v systémoch zuctovania cennych pa-
pierov, so smernicou ¢. 2000/46/ES o zakladani, podnikani
a obozretnom dohlade nad podnikanim elektronicko-pe-
naznych institacii, s ¢lankom 8 smernice ¢. 97/7/ES
0 ochrane spotrebitela a s odporuéanim ¢&. 97/489/ES
ohladom transakcii uskuto&nenych pomocou elektronic-
kych platobnych nastrojov.

Prislusné ustanovenia § 21 uvedeného zakona zaviedli
do pravneho poriadku Slovenskej republiky zakladné pojmy
a zakladnu pravnu Upravu z oblasti elektronickych platob-
nych prostriedkov a elektronickych pefazi. Elektronické pla-
tobné prostriedky su definované ako elektronické prostried-
ky, ktoré umoznuju pristup k elektronicky evidovanym alebo
elektronicky uchovavanym penaznym hodnotam a ktoré
umoznuju prostrednictvom elektronickych alebo inych tech-
nickych zariadeni uskutoGriovat vklady, vybery, prevody
alebo iné operacie. Vydavatelmi elektronickych platobnych
prostriedkov moZzu byt len banky, ktoré maju prislusné povo-
lenie a Narodna banka Slovenska. Iné osoby mézu vydavat
len platobné aplikacie elektronického bankovnictva, a to
vtedy, ak s na ich vydavanie opravnené podla
osobitného zakona. Podla prisluSnej pravnej Upra-
vy je bankova platobnd karta platobny prostriedok

v roku 1988 vydavat Slovenska $tatna sporitelfia, v roku
1996 dosiahol poCet emitovanych platobnych kariet na Slo-
vensku 772 692 kusov, v roku 2002 to bolo 2 459 177 kusov
a v roku 2003 az 3 024 825 kusov. V sucasnosti na jedné-
ho obyvatela Slovenskej republiky pripada 0,57 vydanych
platobnych kariet a na jedného ekonomicky aktivneho oby-
vatela 1,16 platobnych kariet.

Na zéklade uvedenych tdajov mozno definovat nasle-
dujuce zavery:

1. V oblasti vyvoja ,kartového prostredia“ za obdobie
uplynulych piatich rokov bol zaznamenany jednoznaéne
razantny vzostupny trend, pri¢om najvyssi index rastu bol
zaznamenany v oblasti inStalacie platobnych terminalov
a ich akceptécie zo strany drZitelov platobnych kariet.

2. Pri hodnoteni jednotlivych rokov je evidentné, Ze
zvlast vyznamny bol rok 2002, ked bolo zaznamenané
najvy$Sie tempo rastu platobnych kariet, bankomatov,
poétu a sumy transakcii uskutoGnenych v bankomatoch.
V roku 2000 boli zaznamenané najvy$Sie tempa rastu
v pocte a sume transakcii uskutonenych v platobnych ter-
mindloch. Vyrazny narast zaznamenali sledované ukazo-
vatele aj v roku 2003, ked' pocet emitovanych platobnych
kariet prekrogil trojmiliénovu hranicu a index rastu uvede-
nych veli¢in sa pohyboval od 1,1 do 1,3.

3. Znacne rozdielna je situacia v ukazovateli akceptacia
technologickych zariadeni drZitelmi bankovych platobnych
kariet. Na porovnanie vyuZieme Udaje z roku 2002. Prie-
merny poCet uskutoCnenych transakcii v sieti bankomatov
v uvedenom roku predstavoval 43 229, priemerna suma bola

Vyvoj v oblasti platobnych kariet a bankomatov

dialkového pristupu. V pripade zneuzitia bankovej | Ukazovater rok
platobnej karty opravneny drzitel zodpoveda za 5 - 1999 2000 200 2002 2003

X ; R : ; ocet vydanyc
odcerpanie penaznych prostriedkov do okamihu | o ve ariet —|1542985 1719503 | 1974 581 | 2459177 | 3 024 825
oznamenia straty alebo kradeze bankovej platobnej Potet ingtalovanych
karty len do vysky pisomne dohodnutej medzi ban- | bankomatov 1011 1084| 1182 1366 1505
kou a drzitelom a za dalSich pisomne dohodnutych | poget transakgii
podmienok. Narodna banka Slovenska odporuéila | v banke v tisicoch 52892 | 49478 52125| 58905 | 65060
bankdm dohodnUt si s drzitefom sumu 150 eur | Suma transakcif
v pripadoch, ak totoznost drzitela karty nebola ove- |V bf""ke v m||.’Sk 69002 | 82522 | 95917 | 122160 | 155634
rend PIN. Vydavatel platobnej karty nesie zodpo- | Pocet platobnjch

) v.y y , p « ) y. I, 2odp termindlov (PT) 4623 6 322 9602 12 265 13 842

vednost voci drzitelovi za Skodu vzniknutu po oka- ~ -

ih 2 ia straty alebo kradeze bankovej pla- Pocet transaki
mihu 0znamenia straty Krad JP1@~ | prostrednictvom PT | 2293 | 5648 | 10603 15996 | 20687
tobnej karty a jej drzitel ma prévo na zaplatenie | v tisicoch
nahrady za takto vzniknutd Skodu. Suma transakcif

. ) ) : PT v mil. Sk

zaznamenali v podmienkach Slovenskej republiky

dynamicky rast. Prvé redlne platobné karty zacala

Zdroj: www.zbk.sk
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2 392 Sk. Priemerny pocet realizovanych transakcii v termi-
néloch predstavoval 1 494, priemernd suma 1 120 Sk.

4. Z hladiska vymedzenia aktualneho stavu ,kartového
prostredia“ je dolezité analyzovaf situdciu vo vztahu
k hotovostnému platobnému styku. Pomer poétu hotovos-
tnych transakcii uskutoénenych v bankomatoch k poctu
bezhotovostnych transakcii realizovanych prostrednictvom
platobnych termindlov v roku 2003 predstavuje 3 : 1 a po-
mer sumy transakcii bol v roku 2002 6,7 : 1. Napriek sku-
toCnosti, Ze stale prevazuju hotovostné operacie, ich po-
diel sa znizuje, o ¢om sved¢i fakt, ze pomer poctu hoto-
vostnych a bezhotovostnych transakcii v roku 2002 bol 3,7
:1 (vroku 2001 5 : 1), pomer sumy transakcii v tomto roku
bol 6,9 : 1 (v roku 2001 8 : 1).

Odporiéania pre bankovy sektor

Je nesporné, Ze platobné karty predstavuju vyznamny,
komfortny a atraktivny platobny nastroj, ktory zaznamenal
mimoriadny rast v podmienkach transformujucej sa slo-
venskej ekonomiky. MoZnosti ich vyuzitia vSak nemozno
ohranigit platobnym stykom, preto treba o¢akavat s nastu-
pom Cipovej platobnej karty ich podstatne SirSie vyuzitie.

Okruh odporucéani v oblasti bankovych platobnych kariet
mozno zhrnut do niekolkych oblasti:

a) postupné vytvaranie optimalnej technologickej platfor-
my pre prednostny narast operéacii bezhotovostného pla-
tobného styku,

b) optimalizacia cenovej politiky komerénych bank vo
vztahu k obchodne;j sieti a drZitefom platobnych kariet,

¢) zjednodu$enie ,kartového prostredia“ pre drzitelov
bankovych platobnych kariet.

Paradoxne mozno vyslovit ndzor, ze najvacsie bariéry
rozvoja bezhotovostného platenia prostrednictvom platob-
nych kariet su v oblasti technologickej platformy i napriek
tomu, ze v poslednom Case zaznamenala dynamicky roz-
mach. Elektronizacia ,kartového prostredia“ reaguje na
pozZiadavku vysokej bezpec€nosti platobného systému,
s uplatfiujucim sa postupom v oblasti autorizacie platobnej
karty vSak nevytvara predpoklady na uspornu realizaciu
kartovych transakcii v odvetviach, kde je potrebné usku-
toénit vela platieb ¢asto v minimalnej sume. Typickym
odvetvim je maloobchod s potravinami, kde v suéasnom
obdobi vzhladom na pocet platieb a casovi naroénost pla-
tobnej transakcie nemozno oCakéavat prevahu bezhoto-
vostnych foriem platenia.

Dalsim aspektom je stdle maly poget platobnych termi-
néalov inStalovanych u obchodnikov, resp. potreba inovovat
uvedené zariadenia v tom smere, aby jednoducho, bez-
pe¢ne a na nizkej cenovej trovni plnili svoju funkciu. Napr.
v odvetvi maloobchodu a velkoobchodu, v hoteloch a res-
tauraciach posobilo v roku 2000 priblizne 146 tis. podnikov,
¢o pri inStalécii 6 322 platobnych terminalov predstavuje
implementaciu tychto zariadeni v rozsahu 4,3 %.

Jednou z moznych alternativ je postupny prechod na
&ipové karty. Cipové projekty vzhfadom na cenovii a tech-
nologicku néroénost vSak treba realizovat v komplexnych
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a vzajomne previazanych projektoch, nie ako izolované
aktivity jednotlivych komercnych bank.

Moznou inSpiraciou pre slovenské prostredie je taliansky
projekt. VySe 40 miliénov obyvatelov Talianska by v nasle-
dujuicich piatich rokoch malo dostat novy ob¢iansky preukaz
vo forme Cipovej karty, priCom jej vyuzitie a rozsah Udajov
budu unikatne. Karta bude obsahovat aj elektronicky pod-
pis, udaje o zdravotnom poisteni, identifikatné udaje potreb-
né pre parlamentné a prezidentské volby.

Optimalizacia cenovej politiky komerénych bank vo vzta-
hu k obchodnej sieti a drzitefom platobnych kariet pred-
stavuje jednu z foriem podpory bezhotovostného platenia,
resp. vyuzitia platobnych kariet. Pri zohladneni objektiv-
nych vnutornych podmienok bankového sektora je potreb-
né zjednodusit a sprehladnit prislusné sadzobniky poplat-
kov v oblasti platobnych kariet. Prikladom moznych uvah
je uplatovanie stanoveného percenta (1 — 3 %) z objemu
trzieb, zvySené poplatky za uskutoénenie vyberu z iného
bankomatu, resp. pouZitie niektorych typov platobnych
kariet na neobchodnu platobnu transakciu.

V poslednom ¢ase méZeme sledovaf razantné aktivity
obchodnych bank zamerané na expanzivny rast platobnych
kariet. Napriek skuto¢nosti, ze v SR pripada na obyvatela
0,57 platobnej karty, situacia v okruhu ekonomicky aktiv-
nych os6b je podstatne lepsia, ked' na jedného ekonomicky
aktivneho obyvatela pripada 1,16 platobnej karty. Tento stav
predstavuje na jednej strane potencidlne vyznamny trhovy
priestor pre bankovy sektor, na druhej strane si vyzaduje
optimalizaciu Struktiry smerom k rovnomernému vydavaniu
platobnych kariet. Aktualny trend ,vynuteného“ vydavania
platobnych kariet v zasade nevytvara predpoklady na rast
bezhotovostnych platieb, pricom klientom komplikuje situé-
ciu pri ich vyuzivani. Ak je klient drzitelom napr. piatich pla-
tobnych kariet, len zapamétat si PIN v8etkych kariet a ve-
dief ho spravne priradit predstavuje zna¢ny problém. Kvali-
ta platobnej karty by mala byt v rovnovahe s ekonomickym,
sociélnym a osobnostnym charakterom klienta a jeho potre-
bami. Prakticka potreba vyuZzivania viacerych platobnych
kariet vo vztahu k technickym prostriedkom, resp. medzina-
rodnym potrebam klientov bank v8ak vytvara znacny pries-
tor na emisiu dalSich platobnych kariet.

Oblast platobnych kariet, charakteristickd dynamickym
rozmachom relevantnych ukazovatelov, je v centre pozor-
nosti obchodnych bank a Sirokej zékaznickej verejnosti.
Napriek naznaenym problémom v oblasti bezpecnosti,
manipuldcie a cenovych aspektov mozno ocakavat dalsi
razantny posun v akceptacii tohto nastroja platobného styku
predovSetkym v postupnom rastlicom podiele bezhotovost-
nych platieb, v tvorbe klientskych projektov, v oblasti netra-
ditného vyuZitia platobnych kariet, napr. na niektoré druhy
retailovych Uverov a tiez v oblasti dalSich marketingovych
aktivit obchodnych bank. Bankomaty méZzu byt v budicnos-
ti tiez prostriedkom na elektrické skenovanie Sekov, prevody
medzi fondmi, kétovanie akcii, resp. vyznamnym konku-
renénym prvkom vo vztahu k samostatnym internetovym
pobockam z hladiska nizkych nakladov na ich prevadzku.
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HORNOUHORSKA BANKA TATRA

Myslienka zaloZit ,najvacsiu slovensku banku takych roz-
merov, Zeby ona mohla sa stat strediskom véetkych na Slo-
vensku jestvujucich pefiaznych ustavov a hybadlom kupec-
kych a priemyselnych zdvodov a podnikov,“ vznikla po
navrate Rudolfa Krupca z Ruska v roku 1883, kde sa zdr-
zZiaval 22 rokov. Zadiatkom roku 1884 nadviazal spolupracu
s advokatom Janom Milcom, predsedom zilinskej Vzajom-
nej pokladnice a spoluzakladateflom Cementérne v Lucke,
a ich spoloénym zamerom sa stalo zalozenie velkej celo-
narodnej banky, ako zakladu pre ,budovanie narodného
domu od zakladov*.

Za sidlo banky vybrali vtedajSie centrum slovenského
zivota TurCiansky Svaty Martin, kde zadiatkom roku 1884
zvolali tri porady, a to 26. janudra, 26. februdra a 9. marca,
aby diskutovali so zaujemcami o navrhu na zalozZenie vlast-
nej banky. V marci padlo definitivne rozhodnutie: Rudolf Kru-
pec a Jan Milec boli povereni vykonanim pripravnych prac.
V ramci nich sa obratili aj na prvého $éfa najstarSej Ceskej
Zivnostenskej banky, Pavla Kuzményho. Skoncipovali vyzvu
adresovanu verejnosti a dolozili ju informativnym prospek-
tom (,rozhfadom®). V priebehu troch mesiacov do 10. jula
1884 upisalo 121 zakladatelov banky 3580 ucastin, ¢o bol
nepochybne v tych &asoch velky uspech. 8. oktdbra 1884 sa
v Martine konalo zasadnutie zakladatelov ,Hornouhorskej
banky Tatra, Ucastinnej spoloCnosti“ (Co bol jej oficidlny
nazov), na ktorom sa zlcastnilo 86 zo 190 budcich akcio-
narov banky, ktori upisali viac ako polovicu zakladnej istiny
znagenim 4880 ucastin po 100 zlatych. Pritomni boli vetci
vtedajsi vyznamni Slovaci na &ele so Stefanom Markom
Daxnerom, MatiSom Dulom a Jankom Franciscim, advoka-
ti, Uradnici, pefiaznici, kupci, statkari, kiazi.

Ustanovujlce valné zhromazdenie 2. februara 1885 zvolilo
vedenie banky na Cele s hlavnym ,direktorom” Rudolfom
Krupcom a schvdlilo stanovy. Najvacsie problémy ich vSak
este len ¢akali. Na priamy zasah uhorskej viady nebolo mozné
publikovat stanovy banky, ¢o bola podmienka otvorenia jej ¢in-
nosti. Banka dostala upovedomenie, Ze firemny komisar pove-
reny dozorom nad novymi Ucastinnymi spolo¢nostami nedo-
volil uverejnit firrmné oznacenie banky s oddvodnenim, Ze
LwStanovy vznikajucej banky nevyhovuju niektorym zékonnym
predpisom.” Sédria ich preto vratila na prepracovanie.

Coskoro sa viak ukézalo, ze skutoénym dévodom bolo,
Ze na Celo novej banky a do jej spravnej rady boli navrhnu-
ti popredni slovenski dejatelia a narodni pracovnici a tiez
podozrenie, Ze pri upisovani ucastin sa pouzili najma pe-
niaze zo zahraniCia, konkrétne z Ruska, z basty panslaviz-
mu. VIada si nechala preverit mena i narodnost véetkych
Ugastinarov, ale aZ na jedného Cecha, jedného Rusa a jed-
ného Rumuna iSlo napospol o Slovakov.

Aj po prepracovani stanov v sulade s vladnymi pozia-
davkami sa rokovania vliekli a schvalenie zo strany viady
neprichadzalo. Preto R. Krupec s J. Milcom navstivili pria-
mo Kélména Tiszu, ministerského predsedu v Budapesti,
aby ziskali jeho podporu. No az ked do spravy banky boli
zvoleni exponenti viady, podzupan turianskej stolice Lajo$
Lehotzky za predsedu a podzupan oravskej stolice Duro
Szmrecsanyi za podpredsedu, Tatra banka mohla 20. juna
1886 zacat svoju ¢innost.

Dalsie osudy banky neboli o ni& menej dramatické. S vel-
kym odporom zo strany proviadnych miestnych uradnikov
sa stretdvalo zakladanie filidlok banky, osobitne filialky
v PreSove zacCiatkom roku 1910 pod vedenim Aurela Styka
(jej uctovnikom bol Jozef Gregor Tajovsky).

Po Rudolfovi Krupcovi sa vo funkcii hlavného riaditela
vystriedali Jozef Houdek (1890 — 1893), Zigo Pauliny-Téth
(1893 — 1903), Milo§ Stefanovi¢ (1903 — 1904) a Ivan Dax-
ner (1905 — 1913). Pod vedenim Ivana Daxnera Tatra banka
doplatila na Uzku spolupracu s americkymi Slovakmi, kon-
krétne s Petrom Rovniankom. Po krachu jeho obchodov sa
zistilo, Ze hlavnu zabezpeku na uver, poskytnuty Rovninako-
vi Tatra bankou (okolo 2 mil. vtedajSich korun), dal I. Daxner
napisat na seba a svoju manzelku. Po odvolani Daxnera pra-
coval v Tatra banke ,krizovy manazment* pod vedenim Vilia-
ma Paulinyho zo Zvolenskej ludovej banky, ktorému sa za
it hroziaci krach banky. Hlavnym riaditefom sa v decembri
1913 stal Cyril Kresak (do roku 1925). V roku 1921, po prija-
ti nového bankového zakona, sa Tatra banka zlucila s naj-
star8im slovenskym pefiaznym ustavom, Tur€iansko-Svéto-
Martinskou sporitelfiou. Dalsia kriza postretla Tatra banku
v dvadsiatych rokoch 20. storoCia, i$lo o tzv. Sigmundovsku
aféru, spojent s menami jej vtedajSieho vedenia (okrem
Cyrila Kreséka este Fedora a Vladimira Jesenskovcov a Laja
Vanovia, $éfa Tatra banky v rokoch 1926 — 1932).

Tatra banka preniesla svoju obchodnu spravu v roku
1925 do Bratislavy, pricom hlavné sidlo banky ostalo v Mar-
tine. V jej radoch pracovalo mnoho vyznamnych osobnosti,
isty €as (v roku 1903) bol riaditelom filialky v Dolnom Kubi-
ne P. O. Hviezdoslav, pred svojim vymenovanim za druhé-
ho guvernéra Slovenskej narodnej banky v roku 1944 bol
jej generalnym riaditefom Rudolf Kubis.

Po druhej svetovej vojne bola najprv na Tatra banku uva-
lena narodna sprava a po februari 1948 splynula so Slo-
venskou bankou do Slovenskej Tatra banky. Tatra banka
prezila od svojho vzniku v r. 1885 az do roku 1950 mnoho
barok. V roku 1950, po zriadeni Stéatnej banky &eskoslo-
venskej, sa stala tzv. bankou v kfude.

Ing. Marian Tkac, PhD.
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Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 13. augusta 2004 sa uskutocnilo 15. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala a schvalila tpravu prevadzko-
vého rozpoctu Narodnej banky Slovenska na rok 2004.
Uprava rozpoétu bola vyvolana prechodom klientov do
Statnej pokladnice. Rozpoétovana prevadzkova strata
NBS na rok 2004 sa Upravou rozpoc€tu znizila takmer
o 11 mil. Sk.

* BR NBS prerokovala a schvdlila priebeznu uctovnu
zavierku a spravu o vysledku hospodarenia NBS k 30.
6.2004. NBS vykazala k 30. junu 2004 stratu vo vySke
13,1 mid. Sk. Strata bola ovplyvnend najma vyvojom
kurzu domacej meny voc¢i EUR a USD.

* BR NBS prerokovala material Obchodovanie Agen-
tary pre riadenie dlhu a likvidity na pefaznom trhu
a navrh rieenia vzajomnych vztahov s Narodnou ban-
kou Slovenska. Jeho cielom bolo posudit situaciu, ktora
nastala po tom, ako sa Agentira pre riadenie dlhu

a likvidity stala vyznamnym prvkom najma domaceho
penazného trhu a posudit mozné konkrétne spdsoby jej
spoluprace s centralnou bankou aj z hladiska prebie-
hajucej integracie do Eurépskeho menového systému.

Dna 30. augusta 2004 sa uskutocnilo 16. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala situanu spravu o menovom
vyvoji v SR za jul 2004 a rozhodla o ponechani uroko-
vych sadzieb na drovni 3,0 % pre jednodiové sterili-
zatné obchody, 6,0 % pre jednodiiové refinantné
obchody a 4,5 % pre dvojtyzdriové REPO tendre
s obchodnymi bankami.

* BR NBS prerokovala a schvalila konkretizaciu Stra-
tégie prijatia eura v Slovenskej republike. Dokument
bude ako spolo¢ny material Ministerstva financii SR
a Narodnej banky Slovenska predlozeny na rokovanie
vlady SR.

Komentar k rozhodnutiu BR NBS
zo dna 30. augusta 2004 o uréeni
urokovych sadzieb

Bankova rada NBS na svojom 16. rokovani diia 30.
augusta 2004 prerokovala materidl Situatna sprava
0 menovom vyvoji v SR za jul 2004. BR NBS konstatova-
la, ze dynamika inflacie bola v juli v porovnani s predpo-
kladmi NBS vy3Sia. V désledku toho NBS olakéva, Ze
koncoro¢na Urover inflacie by sa mohla pohybovat nad
stredom programového pasma. V porovnani s predpo-
kladmi NBS bol vyssi rast cien zaznamenany v sektore
potravin a v sektore trhovych sluzieb. Rast cien potravin
bol ovplyvneny koncentrovanejSim efektom spoloCnej
polnohospodarskej politiky a efektom pristupu na jednot-
ny eurdpsky trh. Ceny trhovych sluzieb rastli rychlejSie
v dbsledku vysSieho vplyvu nakladovych faktorov. Nakol-
ko koncoro€na predikcia inflacie sa nadalej nachadza
v rdmci programového koridoru a zvySenie dynamiky
inflacie v juli bolo ovplyvnené pdsobenim nékladovych
faktorov, Bankova rada NBS rozhodla o ponechani kld-
¢ovych Urokovych sadzieb na nezmenenej Urovni. Zmenu
nastavenia menovej politiky si nevyzaduje ani vyvoj v kur-
zovej oblasti, kde vplyvom intervencii NBS na devizovom
trhu doslo k zastaveniu zhodnocovania vymenného kurzu
slovenskej koruny voci referenénej mene.

Pri rozhodovani o vySke Urokovych sadzieb Bankova
rada NBS hodnotila nasledujuce faktory:
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Roc¢na dynamika rastu spotrebitel'skych cien, ako aj
jadrova inflacia sa v juli v porovnani s junom zrychlila,
¢o bolo ovplyvnené vy$Sou dynamikou cien trhovych
sluzieb, vyvolanou nakladovymi faktormi a vy$Sim efek-
tom vyplyvajucim z uplathovania spolo¢nej polnohospo-
darskej politiky. Vyvoj inflacie je ovplyvneny posobenim
faktorov, ktoré sa nachadzaji mimo Uginnosti nastrojov
menove;j politiky. Medziro€ny rast spotrebitel'skych cien
dosiahol v juli pravdepodobne svoje ro¢né maximum
a do konca roka by sa mala jeho dynamika zmierriovat.
Jednym z faktorov, ktoré v dalSich mesiacoch budu
posobit na vyvoj dynamiky inflacie patri cena ropy. Jej
dalSie zvySovanie by sa mohlo prejavit pokraGujlicim
rastom cien pohonnych hmét, v désledku ¢oho by cel-
kova koncoroéna inflacia, napriek oCakavanej nizkej
dynamike obchodovatelnych tovarov, mohla prekrogit
hornu hranicu programového intervalu. Vzhladom na to,
Ze ide o nékladovy faktor, nie je ovplyvnitelny nastrojmi
menovej politiky. Ukazovatel Cista inflacia bez pohon-
nych hmot, ktory najvhodnejSie reflektuje mozny vplyv
dopytovych faktorov na ceny, zaznamendava od zaciatku
roka priaznivy vyvoj a aj jeho predikcia na koniec roka
sa nachadza v blizkosti stredu programového intervalu.

Zahranitny obchod SR vykazal v juni vy$si deficit,
ktory bol sp6sobeny metodickym presunom ¢asti dovo-
zu z predchadzajuceho mesiaca do juna, ako aj realiza-
ciou Casti o¢akavaného investicného dovozu. Vplyvom
junového vyvoja sa kumulativne roéné saldo obchodnej
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bilancie v stlade s o¢akévaniami NBS mierne prehibilo,
avSak programové urovne pomerovych ukazovatelov
salda bezného UCtu platobnej bilancie a obchodne;
bilancie by v roku 2004 nemali byt prekrocené.

Vyvoj reélnej ekonomiky indikuje pokracovanie rych-
lejSieho ekonomického rastu, ktory by mal byt zalozeny
tak na raste domaceho, ako aj zahraniéného dopytu.
Dynamicky rast trzieb v maloobchode nazna&uje pokra-
Covanie rastu spotreby domdcnosti, reprezentujucu
¢ast domaceho dopytu. Aktudlny vyvoj priemyselnej
produkcie signalizuje pokracovanie priaznivého vyvoja
exportu, ktory by takisto mal nadalej vyznamne pris-
pievat k ekonomickému rastu Slovenska.

Julové intervencie NBS na devizovom trhu prispeli
k stabilizacii vyvoja vymenného kurzu slovenskej koru-
ny. V sucasnosti nie su potrebné intervenéné zasahy
NBS ani zmena nastavenia menovej politiky.

_INFORMACIE
TLACOVE SPRAVY

Nakolko bolo v aktualnom, ako aj v oCakavanom
vyvoji inflacie identifikované posobenie vyluéne nakla-
dovych faktorov, nie je potrebné zo strany NBS reago-
vat zmenou nastavenia menovej politiky. NBS monito-
ruje relativne dynamicky rast trzieb v maloobchode,
av8ak v suvislosti s vyvojom inflacie ho nehodnoti rizi-
kovo. Vyplyva to aj z toho, Ze sektor cien obchodovate-
Inych tovarov zaznamendva pomalsi rast (v juli 2004
dokonca pokles), na ktorom sa vyrazne prejavuje efekt
rastu konkurencie na trhu, ako aj vplyv vymenného
kurzu slovenskej koruny. V sektore obchodovatelnych
tovarov mozno do konca roku ocakavat pretrvavanie
vplyvu faktorov pdsobiacich proti rastu cien, ¢o by spolu
s ich rozhodujucou vahou v spotrebitelskom kosi mohlo
timif mozné prorastové pdsobenie néakladovych fakto-
rov na cenovy vyvo.

Tlacové oddelenie OVI NBS

TLACOVE SPRAVY

UFT umoznil pouzivat poéas skusky
texty zakonov

Rozhodnutim ¢. GRUFT-002/2004/SOSP zo dfa 21. 6.
2004 generalna riaditelka uradu schvalila zmenu sku-
Sobného poriadku pre odbornu skusku sprostredkovate-
la starobného ddochodkového sporenia (dalej len ,sku-
Sobny poriadok®). Tato zmena skuSobného poriadku
umozni ziadatefom o vykonanie skusky pouzivanie bro-
Zurky obsahujucej text zékona €. 461/2004 Z. z. o so-
cialnom poisteni v zneni neskorsich predpisov a zakona
¢. 43/2004 Z. z. o starobnom dbchodkovom sporeni
a 0 zmene a doplneni niektorych zékonov v zneni zako-
na €. 186/2004 Z. z.. Tuto brozurku zabezpeéi urad
a kazdy uchadzaé ju bude méct pocas odbornej skusky

pouzivaf tak, aby si mohol pri otdzkach, kde si nie je isty
odpovedou, tito odpoved skonfrontovat so zéakonnym
textom. V zdujme zachovania objektivity a rovnakych
podmienok, uchadza¢ nebude moct pouzivaf svoje
materidly obsahujuce texty zdkonov.

Brozurka obsahuje UpIné znenia zakonov o tzv. . a Il.
pilieri systému dochodkového zabezpecenia, pricom
z tychto zakonov bola vytvorena vécéSina otdzok na
odbornu skusku.

Urad sa tymto spdsobom pokusil zrealnit podmienky
vykonu skusky buducich sprostredkovatelov tak, aby sa
¢o najviac podobali na skuto¢ny kontakt s buducimi spori-
telmi. Predpoklada sa, ze pouzitie pomécok by sprostred-
kovatelom v praxi umoznilo lepsie vysvetlit véetky pravidla
fungovania systému starobného déchodkového sporenia.

Pdsobenie zahrani¢nych finanénych institucii
v Slovenskej republike

Od 1. maja 2004, ked’ Slovenska republika vstupila do
Eurdpskej Unie, ziskali moznost posobit na jej tzemi
okrem spolognosti s povolenim Uradu pre finanény trh
(Urad) aj zahrani¢né financné institucie, ktorym drad
povolenie neudelil.

Poistovne, spravcovské spolotnosti a obchodnici
s cennymi papiermi so sidlom v niektorom State Eurdp-
skej unie alebo Eurépskeho hospodarskeho priestoru
mozu po spineni stanovenych podmienok vykonavat

¢innost na Gzemi Slovenskej republiky na zéklade povo-
lenia, ktoré im bolo udelené v State svojho sidla.

Urad vedie zoznam zahraniénych finanénych institdcii,
ktoré mozu vykonavat ¢innost v Slovenskej republike
a zverejniuje ho na svojej webovej stranke. Ak sa na vas
niekto obrati s ponukou sluZieb v oblasti poistovnictva,
kolektivneho investovania alebo investi¢nych sluzieb,
overte si na stranke Uradu (www.uft.sk), &i takyto subjekt
ma povolenie Uradu alebo je opravneny vykondvat tito
¢innost na Gzemi Slovenskej republiky na zéklade povo-
lenia ziskaného v State svojho sidla.

M. Kaémar, UFT
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VYBRANE UKAZQVATELE HOSPODARSKEHO

A MENOVEHO VYVOJA SR NARODNA BANKA SLOVENSKA
Ukazovatel Mernd 2000 2001 2002 2003 2004
Jednotka 12. 2 3. 4 5. 6.

REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mld. Sk 690,7 716,8 748,4 779,9 190,6*

Medzirotné zmena HDP 3) % 2,0 3,8 44 42 55
Miera nezamestnanosti 4) % 17,9 18,6 17,5 15,6 16,5 16,0 15,3 14,5 13,9
Spotrebitelské ceny 3) % 84 6,5 34 9,3 8,5 8,2 8,0 8,3 8,1
OBCHODNA BILANCIA 2)*
Viyvoz (fob) mil. Sk | 548372 | 610693 | 651256 | 803037 | 127259 202231 | 283444 | 363868 | 436675
Dovoz (fob) mil. Sk | 590728 | 713898 | 747883 | 826625 | 125939 202554 | 285162 | 368094 | 445365
Saldo mil. Sk -42356 | -103205 | -96627 | -23588 1320 -323 1718 | -4226 -8 690
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny tcet mil. Sk | -32941,1 | -84 8915 | -87900,5 |-101985 | 41899 5330,9 3980,5 | -6197,7
Kapitalovy a financny Gcet mil. Sk | 634151 | 83173,0 | 234 308,9 | 645415 | 144492 -1030,9 86,6 | 54 604,9
Celkové bilancia mil. Sk | 341688 | 6866,9 | 160596,0 | 52 446,2 | 22 742,0 8501,6 7682,1 | 504454
DEViZOVE REZERVY 4) 9)
Celkové devizové rezervy mil. USD | 55817 | 54373 | 103806 | 134805 | 13939,2 | 132752 | 130165 | 14597,0 | 137506
Devizové rezervy NBS mil. USD | 40768 | 41887 91955 | 12149,0 | 127556 | 122142 | 11920,8 | 13556,8 | 123624
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkova hrubd zahranicnd zadlzenost | mid. USD 10,8 11,3 13,2 18,3 18,2 17,5 17,0 19,4
Zahrani¢na zadlzenost
na obyvatela SR usb 2 021 2095 2 452 3406 3389 3245 3156 3 606
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) 6) Sk/USD 46,200 48,347 45,335 33,604 | 32,083 32,927 33433 | 33498 | 32,888
Periaznd zasoba [M2] 4) 8) mid. Sk 580,4 649,2 681,5 730,1 730,7 7116 719,8 710,9 7310

Medzirotnd zmena M2 3) 8) % 14,2 11,9 47 71 55 3,2 43 1,8 71

Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 8)| mid. Sk 396,1 3217 330,2 378,1 378,8 384,2 383,9 388,2 3945

STATNY ROZPOCET 2) 4)

Prijmy mld. Sk 2134 205,3 2203 2331 36,4 67,0 98,1 109,2 120,7
Vydavky mld. Sk 2411 249,7 272,0 289,1 40,8 65,8 92,4 11,5 133,2
Saldo mld. Sk 21,7 -44.4 51,7 -56,0 -4,4 1,2 57 2,3 -12,5

Klientske sladzby
Priemerna drokova miera

jednorocné vklady % 9,76 6,62 5,70 3,76 3,66 3,88 3,81 3,81 3,62
kratkodobé Gvery % 13,61 11,24 9,93 7,75 1,72 7,57 7,49 7,31 7,08
kratkodobé Cerpané Gvery % 11,95 9,18 8,99 7,15 7,62 7,52 7,45 8,93 8,71
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS, platnost od 29.2.2004 | 31.3.2004 | 30.4.2004| 31.5.2004 | 30.6.2004
1-dilové operdcie - sterilizacné % 4,50 4,00 3,50 3,50 3,50
- refinanéné % 7,50 7,00 6,50 6,50 6,50
2-tyzdiiova limitnd sadzba NBS % 6,00 5,50 5,00 5,00 5,00
pre Standardny REPO tender
Zékladné trrokova sadzba NBS 6,00 5,50 5,00 5,00 5,00

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

overnight % 7,96 7,35 7,18 5,32 5,93 5,67 4,95 422 3,98
7-diova % 8,47 7,73 7,73 5,99 6,02 5,82 5,31 4,82 4,29
14-dfova % 8,53 7,76 7,79 6,06 6,01 5,86 5,36 4,89 4,36
1-mesatnd % 8,58 7,77 7,81 6,08 5,96 585 5,37 4,94 4,37
2-mesatna % 8,58 7,77 7,80 6,04 5,87 5,78 5,36 493 435
3-mesacna % 8,58 7,77 7,77 5,98 5,79 571 5,35 491 433
6-mesacna % 8,58 7,77 7,12 5,81 5,58 5,53 5,29 485 427
9-mesacna % 7,95 7,75 7,70 5,68 5,43 5,39 5,17 479 422
12-mesacna % 7,97 7,76 7,68 5,65 5,34 5,31 513 473 418

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

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

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

4) stav ku koncu obdobia * predbezné (daje

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

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

BIATEC, ro¢nik 12, 9/2004



PAM/'\'TNé STRIEBORNA MINCA
SVETOVE DEDICSTVO UNESCO — BARDEJOV,
MESTSKA PAMIATKOVA REZERVACIA

Narodna banka Sloven-
ska emitovala 30. augusta
2004 pamatnu striebornu
mincu, ktord propaguje
dalSiu zo slovenskych
lokalit zapisanych do Zoz-
namu svetového dedi¢stva
UNESCO — mestsku pa-
miatkovU rezervaciu Bar- "y
dejov. )

2. cena Jan Cernaj

Ako najvhodnejsi na rea-
lizaciu komisia vyhodnotila
vytvarny navrh kremnické-
ho autora Jana Cernaja,
ktory v sutazi ziskal druhu
cenu. Pri svojom rozhodo-
vani vzala do Uvahy najméa
vystizné vyjadrenie zada-
nej témy. Na averze autor
zobrazil charakteristické

3. cena PhDr. Kliment Mitura

3. cena akad. soch. Michal Gavula
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Bardejov, administrativne a kultirne centrum horného
Sariga, lezi v severovychodnej &asti Slovenska. Niekdajsie
slobodné kralovské mesto je charakteristické mnozstvom
pamiatok, ktoré tvoria jeden z najvzacnejSich urbanistic-
kych celkov na Slovensku. Bohatd svetské i cirkevna
vystavba, ktora mu i dnes vilaGa stredoveky charakter, je
vysledkom jeho rozkvetu v 14. a 15. storoCi. NajvzacnejSou
stavbou je monumentalny Kostol sv. Egidia. Jeho jedenast
kridlovych neskorogotickych oltarov s tabulovymi malbami
patri k svetovym unikatom. Pozornost si zasluhuje names-
tie lemované mestianskymi domami gotického a rene-
san¢ného povodu a mestska radnica zo zaciatku 16. stor.
Gotické opevnenie patri k najzachovalejSim mestskym
hradbovym systémom v eurépskom kontexte. Pozoruhod-
né je Zidovské suburbium, subor byvalych Zidovskych
kupelov, obytnych domov a synagégy z 1. polovice 18. sto-
roCia, vybudovanych podla talmudskych predpisov,
a zachovany cintorin.

Na vytvarny navrh pamétnej mince vyhlasila Narodna
banka Slovenska v januari 2003 verejnt anonymnu sutaz.
Zucastnili sa na nej jedenasti autori s trinastimi pracami.
Pri hodnoteni sutaze odborna komisia skonstatovala, ze
vzhladom na atraktivnost témy je pocet sutaznych navr-
hov prekvapivo nizky. Pozitivne hodnotila vhodny vyber
motivov, ktoré si jednotlivi autori zvolili na vyjadrenie oje-
dinelych kultdrnych hodnét Bardejova. Ziadny z navrhov
ju v8ak neoslovil do takej miery, aby mu odporucila udelit
prvu cenu.

architektonické dominanty bardejovského namestia —
mestsku radnicu a Kostol sv. Egidia. Na reverznu stranu
umiestnil reliéfny prepis dobového planu mesta, ktory pre-
zentuje jeho bohatu architekturu, chranend mohutnym
stredovekym opevnenim. Plan je doplneny zobrazenim
erbu mesta.

Tretia cena bola udelena PhDr. Klimentovi Miturovi. Na
jeho navrhu komisia ocenila Cistotu a vyvazenost kompo-
ziného rieSenia oboch stran. Na averze autor zobrazil
Kostol sv. Egidia a motivy z jeho vyzdoby, na reverz si
zvolil motivy dalSich architektonickych dominant a zauji-
mavosti mesta.

Dalsia tretia cena bola udelena akad. soch. Michalovi
Gavulovi. Jeho navrh oslovuje zaujimavym kompozi¢nym
rieSenim a suladom medzi averznou a reverznou stranou.
Na oboch stranach je stvarnené namestie s radovou
zéstavbou typickych mestianskych domov. Zobrazenie
domov na averze autor doplnil mestskou radnicou a plas-
tikou sv. Egidia, na reverze Kostolom sv. Egidia, radnicou
a erbom mesta.

Pamatna minca v hodnote 200 Sk s priemerom

34 mm a hmotnostou 20 g je vyrazena zo striebra s ry-

dzostou 750/1000 v Mincovni Kremnica v pocte 12 000

kusov, z toho 3 600 kusov v proof vyhotoveni. Na hrane je
napis ,WORLD HERITAGE — PATRIMOINE MONDIAL",

Ing. Dagmar Flaché

Foto: Ing. Stefan Fréhlich




