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AKO SA STAT USPESNOU ZENOU

Ing. Elena Kohdtikova, CSc. pracovala v Narodnej banke Slovenska od roku 1993. Zastadvala v nej
funkciu vrchnej riaditelky ekonomického useku, neskér obchodno-devizového useku a od roku 1996
bola vrchnou riaditelkou menového useku Narodnej banky Slovenska. Za ¢lenku Bankovej rady NBS
bola vymenovana v roku 1994, od roku 2000 do 27. marca 2006 zastdvala post viceguvernérky

Narodnej banky Slovenska.

Ubehli takmer Styri mesiace odvtedy, ¢o Elena Kohutikova ukongéi-
la svoje posobenie vo vysokej riadiacej a zodpovednej funkcii vice-
guvernérky Narodnej banky Slovenska. Bolo to $estnast rokov
prace v centralnej banke, z toho ako élenka Bankovej rady p6sobila
dvanast rokov. S menom Eleny Kohutikovej sa spajaji mnohé
reformné kroky v bankovej sfére a menovej politike Slovenska.

Cesta k uspechu nebyva zvyéajne Fahka, zvlast pre Zenu, ktora sa
rozhodla popri rodine budovat aj svoju profesionalnu kariéru. Kredit
uznavanej odborni¢ky v menovej politike neprisiel len tak, zo dha na
den, dostavil sa po rokoch tvrdej prace a neraz i osobnych odriekani.

Moderni Zenu obklopuje dnes mnoZstvo navodov, ako sa stat
v praci uspesnou a uznavanou. Malokto vSak povie a prizna, ze je to
najma o sebaobetovani, pochopeni blizkych, neustalom vzdelavani
sa, schopnosti zorganizovat si ¢as, prijimat naroéné a zodpovedné
rozhodnutia, vediet prijat tak pochvalu, ako aj kritiku, rozumief praci

i Pud’om...

Aka bola cesta Eleny Kohdtikovej na vrchol
kariéry v oblasti, v ktorej dominuju zvyéajne
muzi? Ako vnima s odstupom ¢asu svoju poziciu
na vysokych postoch v riadeni centralnej banky
Statu? Jestvuje vébec nejaky recept na uspech?

,Mohli by sme polemizovat, ¢o vlastne chapeme
pod vyjadrenim Uspe$na zena. Je Zena, ktora dosiah-
ne vysoky post v riadiacej praci aj uspesSna? Z mojho
pohladu, v tak Specifickej oblasti ako je bankovnictvo
a financnictvo, osobitne centralne bankovnictvo,
povazujem svoju doterajSiu pracu za uspesnu. Inymi
slovami, ano, v mojom Zivote je to uspech, za ktorym
vSak vidim hlavne dve veci: tvrdu pracu a sebaobe-
tovanie inym. Pokial chce Clovek byt Uspesny vo
funkcii, aku som zastavala, vyzaduje si to velmi vela
naroc¢nej prace, ako aj schopnost komunikovat a roz-
pravat viacerymi jazykmi, aby vedel okrem oficidl-
nych pracovnych stretnuti a rokovani ziskat fudi pre
svoj ciel aj v neoficialnych rozhovoroch. A tato schop-
nost mi v mnohych krokoch pomahala ¢i uz na péde
Narodnej banky Slovenska, alebo v kontaktoch
s ostatnymi centralnymi bankami a inymi medzina-
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rodnymi inStiticiami. Moja cesta k funkciam, ak to tak
mdzem povedat, bola poznatena hlavne tym, ze som
mala to Stastie byf oslovend a poverena zacinaf
budovat vzdy nie¢o nové a ja som to brala ako vyzvu.
Ci uz to bol rok 1990, ked’ som bola pri rozvijani vzta-
hov medzi fiSkalnou a menovou politikou este v byva-
lej Statnej banke &eskoslovenskej, kde som prisla
rovno z oblasti vyskumu Ekonomického ustavu SAV.
A neskér, praca v Narodnej banke Slovenska, kde
som zacinala ako vrchna riaditelka ekonomického
useku, neskér po jeho roz¢leneni obchodno-devizo-
vého a potom menového Useku, az nakoniec som
bola zvolena za viceguvernérku zodpovednu aj za
tieto useky. To vSetko boli roky zagiatkov, novych uloh
a cielov. Najmé budovanie centralnej banky Statu bol
¢as naplneny rieSenim novych, dovtedy v praxi nepo-
znanych veci (menova odluka a zavedenie vlastnej
meny, riadenie devizovych rezerv, operacie na slo-
venskom penaznom trhu, vytvorenie a riadenie vyko-
nu menovej politiky). Bol to ¢as diskusii, Studovania,
Cas, ked sme z prace prichadzali neskoro veler
a zav&asu rano znovu pokracovali, neraz aj v sobotu
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¢i v nedelu. Nielen ja, ale vSetci sme to povazovali za
samozrejmost.”

Ako hovori Elena Kohttikova, recept na tspech
v jej pripade tvorilo 95 % tvrdej driny a 5 % talent,
odvaha, zaujem o pracu a hladanie novej cesty,
schopnost’ vybrat' si podstatu a nerozptylovat
svoje sily na okrajové zaleZitosti. A nadSenie.
Sotva kto myslel v tom c¢ase na to, ¢i ho budu
povaZovat za uspesného.

~Samozrejme, uspech je relativny pojem. Mne pri-
niesol dve poznania. Po prvé, ze Cas, ktory mi zosta-
val po praci a ktorého bolo vzdy nedostatok, som
musela rozdelit medzi svoje deti a domacnost. Ak by
ste sa dnes spytali mojich dvoch dcér na ten &as, tak
iste by povedali, ze velmi si ma ako mamu neuzili. To
je konkrétna dar za moju kariéru. Neraz som zapasi-
la s vyCitkami svedomia a stresom, ze sa nestiham
venovat defom tak, ako by som chcela a ako si to
neraz ich vek vyzadoval. Mozno prave napriek tomu
su dnes z nich samostatné damy. A konicky, na tie uz
vobec 8as nezostal. Citanie sa obmedzilo len na
odbornu literatdru a vzdelavanie sa v profesionalnej
oblasti. VSetko ma svoju cenu, aj uspech. Niet takych
géniov, ktori dokdzu vo vSetkych oblastiach robif
vSetko stopercentne. Myslim si, Zze najméa Zena, po-
kial ma rodinu a deti, omnoho citlivejSie vnima a rea-
guje na vsetky tie negativa, ktoré funkcia so sebou
prinaSa. Ako som ovdovela, ovela vyraznejSie som si
uvedomovala skuto¢nost, ze nam doma chybalo
prave to rodinné zadzemie. A to je zrejme to Specifi-
kum Zien vo vysokej funkcii — rozpoltenost, miera
odovzdania sa praci a rodine.”

Pri kaZdej novej pracovnej vyzve hladala matka
a funkcionarka kdesi vo svojom vntitri ospraved|-
nenie, Ze vsetko to nové, na com sa podielala
a zavadzala do Zivota, raz prinesie osoh aj jej
detom. A niekde tu sa skryva uZ spomenuta dari
za uspech a funkciu. Byvala viceguvernérka
Narodnej banky Slovenska Elena Kohutikova si
vZdy nasla éas na stretnutia, diskusie a prednas-
ky so studentmi na vysokych Skolach nielen eko-
nomického zamerania, zavitala i medzi studentov
strednych odbornych $kél. Miadi Fudia, studenti
v Bratislave, Trencine, v Banskej Bystrici, vo Zvo-
lene, v Kosiciach ¢éi Presove, ale aj v zahranici,
napriklad v Rakiusku poznaju jej dar odovzdat
svoje vedomosti a poznatky inym.

,Pogas svojho posobenia v Statnej banke &esko-
slovenskej najskor ako bankovy expert, neskér vo
funkcii riaditelky odboru bankovych obchodov
a nasledne na postoch v Narodnej banke Slovenska
som absolvovala vela prednasok, a to nielen so Stu-
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dentmi, ale aj podnikatelmi a pracovnikmi obchod-
nych bank. Snazila som sa vysvetfovaf, ako maiju
chapat ¢innost centralnej banky, jednotlivé jej kroky
vo vykone menovej politiky. Som presvedéena, ze pre
to, ¢o robime dnes i pre naSe vizie v tejto oblasti
musime ziskat a presved¢it hlavne mladych fudi. Oni
ich budd implementovat v budticnosti do Zivota. Sna-
Zim sa im zakazdym zanechat odkaz, Ze existuje
urcité penzum teoretickych poznatkov a praktickych
skusenosti, ktoré sa opét pretavi do tedrie, ktort vyu-
zivame v nasej praci. Nie je to len tak, ze Clenovia
Bankovej rady zasadnu za rokovaci stol a prijmu
nejaké rozhodnutie. Ale Ze to rozhodovanie je kolek-
tivne, zalozené prave na poznatkoch, vedomostiach,
skusenostiach, mnozstve prestudovanej odborne;j
literatury a tedrii kazdého Clena Bankovej rady. Je to
0 vymene nazorov réznych 8kél, réznych pohladov,
ze v ramci diskusii sa posudzuju rézne varianty. Na
druhej strane, ked' ste medzi Studentmi a diskutujete,
nielenze si vypocujete ich nazory, ale musite tiez
vecne a jasne obhdjif vlastny nazor a ¢innost Narod-
nej banky Slovenska. Niekedy som dostala otazky,
ktoré ma i prekvapili, neratala som s nimi, no otvorili
mi priestor vidief problém aj z inej stranky. Je to
zmysluplna praca a robim ju rada.”

Obhajovat svoju prdcu a niest za svoje rozhod-
nutia zodpovednost pred celou krajinou. Byt
transparentnda a otvorena vo svojej ¢innosti,
obozretnd, ale i viziondrska. Aj takd je éinnost
centralnej banky. MoZno v nej hl'adat' a nacha-
dzat'i uspech jednotlivca? Elena Kohtitikova bola
suéastou timu, ktory sa podielal na vzniku samo-
statnej slovenskej menovej politiky, bola jednym
zo spolutvorcov stratégie zavedenia eura na Slo-
vensku. Na tejto nelahkej ceste boli i obdobia
tazké, prijimali sa naroéné rozhodnutia, boli to
mnohé diskusie s timom Spickovych domadcich
i zahrani¢énych odbornikov. Bolo na tejto praci aj
nieco nezabudnutelné?

»~Spominam si, ze z hladiska naro€nosti a kritic-
kosti boli tri kl'uCové obdobia v mojom pdsobeni
v Narodnej banke Slovenska. Prvé bolo vtedy, ako
som uz uviedla, ked' vznikla na8a centralna banka.
Nebolo nas vtedy vela, ktori sme si uvedomovali,
o €o tu vlastne ide, Zze je pred nami kus obrovske;j
prace, ze ideme realizovat nie¢o, 6o sa tu nikdy
predtym nerobilo. Ked sme mali po prvy raz pripravif
menovy program a stanovit inflacné ciele, priznam
sa, potili sme sa. Radili sme sa, diskutovali, nacha-
dzali rieSenia a prijimali rozhodnutia, za ktoré sme
brali zodpovednost. Druhé naro¢né obdobie bolo,
ked sa rozhodovalo o tom, ¢o bolo logickym pokra-
C¢ovanim vytvorenia samostatného Statu, vlastnej
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meny, a to obdobie restrukturalizacie realnej ekono-
miky. Velmi dlho trvalo, pokial sme boli schopni najst
partnera, presved¢it ho, Ze restrukturalizacia sa
zacina a kon¢i tym, ako dokazeme ozdravit bankovy
sektor. Boli to dIhé diskusie o tom, Ze banky nemézu
d'alej prezit bez toho, aby dostali redlneho vlastnika
a realny kapital, bez toho, aby robili realne obchody.
Cim neskor sa tato zmena zadala, o to vyssia bola
cena pre kazdého z nas. Takze dalsi kamen mi spa-
dol z mojej dusicky, ked’ sa kone¢ne rozhodlo o rest-
rukturalizacii bankového sektora. Bol to ten hlavny
signal, ktory sme dali nielen do vnutra ekonomiky,
ale aj smerom k zahraniciu, ze sme Standardnou
ekonomikou.Tretim, z méjho pohladu fazkym obdo-
bim bolo, ked’ sa Slovensko nespominalo na medzi-
narodnych konferenciach, neuvadzalo sa v Ziadnych
ekonomickych analyzach, prikladoch a ked, tak skor
v negativnejSom svetle. Zmenilo sa to az potom, ked’
sa zacali uskutoCovat zasadné ekonomické refor-
my, ktoré sice boleli, ale boli potrebné na to, aby sa
Slovensko dostalo do teritéria, kde fyzicky uz davno
bolo, ale dusevne nie, teda do medzinarodnych inte-
gra¢nych zoskupeni. Zacalo sa to prijatim Slovenska
za Clena OECD a pokracovalo az po nase ¢lenstvo
v Eurdpskej unii.”

S nezabudnutelnym kraca ruka v ruke i nieco
pekné. Co pekné spdjalo Elenu Kohditikovi s pra-
cou na poste viceguvernérky Narodnej banky
Slovenska?

»Boli sme prvi v naSom regiéne, ktori sme zacali uz
v roku 2002 rozmys$laf, ako d'alej s integraciou. Zaca-
li sme pripravovat analyzy, otvaraf otazky zavedenia
eura do nasej ekonomiky. To bola ta ¢eresnicka na
torte, ze sme vytvorili priestor na to, aby sme neza-
spali, nesedeli so zalozenymi rukami a aby sme
nezacali robit chyby. Ale aby sme pokracovali dalej
a naplnili scenar integracie do bodky. A to bolo po
tazkych rokoch obdobie, ktoré mézem oznacit za
pekné v mojej praci v Narodnej banke Slovenska.
Pekné v tom, ze sme uz nebezali, nedohanali, ale
mohli sme zadaf robit vizie a postupne ich napifiat.
Definovali sme ciel, kroky, vyhodnost i nevyhodnost
prijatia eura ako narodnej meny. Vopred sme si tuto
integraciu zacali sami tvarovat v nas vlastny pro-
spech. Myslim si, Ze aj preto, Ze mame jasny ciel, ze
sme schvdlili a napifiame stratégiu prijatia eura na
Slovensku — 0 éom sveddi aj nas vstup do ERM I, je
to vSetko vnimané ako pozitivny signal, Ze Slovensko
ma nielen viziu, ale aj ciele, ktoré sa daju realizovat
a ktoré sa redlne napifiaji. A v neposlednom rade,
v zahrani¢i sme akceptovani ako seriézny partner,
ako krajina, ktora za pomerne kratky €as urobila vela
pozitivnych krokov.”
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Euro je dnes hadam najviac vyslovované slovo,
ktoré sa u nas spaja aj s menom Eleny Kohutiko-
vej. Slovensko v obdobi prechodu na spoloénu
menu musi v oblasti menovej politiky splnit na-
roéné kritéria, predovsetkym kritérium inflacie.
Spaéjaju sa so zavedenim eura aj mozné rizika?

~Prijatie eura je dlhodoby proces. Je to rad krokov,
ktoré sa uz urobili a ktoré bude potrebné urobit. Na
tento proces musia byf nasmerované vsetky politiky,
nielen menova. Podla miia mézu vznikndt isté situa-
cie, ked by tato stratégia nebola naplnena.

Prvéa je, Ze jednoducho nedokazeme spinif maa-
strichtské kritéria. Dnes pozname priklad Litvy
a inych krajin, ktoré odkladaju pévodny termin zave-
denia eura. Aj ked' treba povedat, Ze tieto krajiny mali
stanoveny pevny kurzovy rezim, nepoznali kurzové
riziko a nemuseli toto kritérium napifiat takym spdso-
bom ako Slovensko. Objektivny Zivot moze priniest
i takd skuto¢nost, Ze nedokdzame ani pri najlepsich
snahach splnit toto inflaéné kritérium. Potom treba
robif vSetko pre to, aby toto kritérium bolo splnené
v €o najkratSom moznom €ase. Aby sme mohli toto
povedat, museli by sme si byt isti, Ze v hospodarskej
a menovej oblasti sa urobilo maximum. Hospodarska
politika musi pochopit, Ze menova politika postupne
straca svoju silu a Ze musia nastupit politika fiSkalna
a politika mzdova suvisiaca s trhom prace tak, aby
aktivne zacali nahradzat politiku menovu. Ak by som
to zjednodusila, nembézeme na jednej strane byt
dobri ujovia, ktori prinaSaju darceky, ktori zaplatia
odmenu diefatu aj za vykon, ktory nie je tak dobry
ako by mal byt, a na druhej strane chciet, aby to diefa
bolo usilovné, pracovité a nenaro¢né. Jednoducho,
musi sa najst taky mix politik, aby sme dietatu uka-
zali, ako si tie peniaze v zivote zarobi, ¢o pre to musi
urobit, aby sa na to vytvorili podmienky. Toto je hlav-
na idea — nemozeme povedat, Ze ciel sa automatic-
ky naplni. Centralna banka musi dostato¢ne skoro
identifikovat rizika, mozné problémy este vtedy, ked
si vSetci myslia, ze je to zbyto¢né. To je jej uloha.
Musi obhajovat svoje kroky a vacésinou zasahuje
vtedy, ked vacsina toto riziko nevidi. A musi predov-
Setkym aktivne komunikovat s viadou a minister-
stvom financii, aby sa tieto ciele dosiahli.

Druha podmienka je, ze musi byt vytvoreny dosta-
toéne pruzny priestor v oblasti verejnych financii tak,
aby verejné financie nesli na doraz. Pretoze v obdobi,
ked' ekonomika rastie tak prudko a ma tendenciu rast
tak, ako to vidime dnes, aj plnenie kritéria na 3 % moze
znamenat expanzivnu fiskalnu politiku. Cize vo figkalnej
politike treba vytvorit priestor na to, aby sa nasetrilo na
zlé Casy. To sa tyka celej oblasti verejnych financii.

Tretia oblast je trh prace a mzdy. Verejny sektor
dava urcujuci signal, ako sa maju vyvijat mzdy v eko-
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nomike. Produktivita prace musi predstihovat mzdo-
vy vyvoj. V pripade, Ze ho nepredstihuje, tak sa do
obehu tladia inflacné peniaze, a potom musi central-
na banka zasahovat svojimi menovymi nastrojmi.
TakZze vSetci predstavitelia oblasti, zodpovednych za
zdravy vyvoj ekonomiky, si musia uvedomitf svoju
zodpovednost a Ulohu. Len v spojeni tychto politik
dokdzeme maastrichtské kritéria spinif. A tie podfa
mna splnitelné tak, ako to bolo naprojektované, su.
Nezabudajme, Ze prijatim eura v stanovenom termi-
ne sa uvolni velka ¢ast penazi hlavne podnikatel'skej
sfére, ktora moze potom investovat do d'alSieho roz-
voja svojej ¢innosti a mbze tak zamestnavat vacsi
pocet pracovnikov. A tu vstupuje ten druhy efekt pre
obyvatelstvo, ktoré si bude moct najst slugne platent
pracu, ze vyroba sa bude orientovat aj do tych oblas-
ti, kde je dnes nezamestnanost. Moze sa vsak stat,
ze i napriek tomu, ze sa budu vSetky politiky harmo-
nizovat, moze prist nejaky $ok, napr. surovinovy,
ktory moze zapriinit oddialenie terminu. Vyvoj vo
svete ovplyvriuje vyvoj na Slovensku a nie opacne.
A to plati aj pre kurzovy vyvoj. Slovensko je mala eko-
nomika. Ak cely region nepdjde dostatoéne ambici-
6zne dopredu, a jeho kurzovy vyvoj bude volatilny,
taky isty volatilny bude vyvoj aj na Slovensku. Vidime
to aj na Pol'sku, Madarsku, Cesku. Je ilizia mysliet
si, ze v takej otvorenej ekonomike ako sme my,
menova politika dokéze nezavisle a samostatne roz-
hodovat, aky bude vyvoj. Druhym rizikom je vedomé
oddialenie prijatia eura z roznych dévodov. Nazda-
vam sa, ze oddialovanie zavedenia eura by zname-
nalo poskodenie obyvatel'stva, pre podniky by to zna-
menalo dodato€né néklady z hladiska volatility kurzu,
podniky by v planoch neuvazovali dlhodobo s neja-
kou stabilitou a davali by ¢ast pefiazi nie do investi-
cii, ale na to, aby sa vo¢i tomuto kurzu ,hedzovali“.
Na druhej strane, ak bude v tom velkom eurépskom
regiéne rovnaka mena, tak aj maly a stredny podni-
katel bude mat vaésiu moznost vyvazat svoj tovar do
zahranicia do oblasti, kde bude konkurencieschopny,
bude méct realizovat vyrobu alebo sluzby, ktoré dote-
raz nerobil, a tak bude méct vytvorif viac pracovnych
prilezitosti. V kazdom pripade Spekulacie, ¢i termin
zavedenia eura bude alebo nebude vyhodny pre
obyvatel'stvo, povazujem osobne za vyrieSenu disku-
siu. Bude vyhodny.”

Sestnast rokov pésobenia Eleny Kohutikovej
v Narodnej banke Slovenska mdzeme oznadéit ako
naro¢né, tvorivé, zodpovedné a prospesSné pre
celu spoloénost. Ako vnima svoj d’al$i zivot?

~Je vela oblasti, kde moze c¢lovek uplatnit svoje
schopnosti a vedomosti. Myslim si, ze by som eSte

mohla do vyvoja na ceste k euru vniest i svoj diel

AKO SA STAT USPESNOU ZENOU

poznania a usilia. ESte nie sme na konci a je mojim
snom pracovat v podobnej oblasti ako som robila
doposial. Rada by som bola pri tom, ked budeme na
Slovensku zavadzat euro do Zivota, chcela by som
poOsobit v takych oblastiach, kde sa zmysluplne napl-
ni scenar, ktory som pomahala pripravovat a ktory
povedie vyvoj nasej krajiny dopredu. Nehodlam zit
z minulosti, ale rada by som sa podielala na formo-
vani buducnosti, teda mala by to byt oblast, kde sa
vizia da nielen sformulovat, ale aj napifiat. Vtedy
povazujem svoju pracu za plnohodnotnu, ked mézem
pomahat nové myslienky uvadzat do Zivota. V tejto
suvislosti by som sa vratila na zaciatok nasho rozho-
voru a rozsirila odpoved na otazku, aka je vlastne
Uspesna Zena. Ked sa obzriem spat, tak mézem
povedat, Ze vtedy je Clovek Uspesny, ked je Stastny,
ked’ je spokojny s tym, ¢o dosiahol a vykonal. Mala
som $tastie, ze moj pracovny postup $iel plynulo, bez
nejakych zdsadnych problémov, bol to vlastne taky
Lvysneny“ postup. Lebo keby si to ¢lovek naplanoval,
zrejme by sa to ani nemuselo splnit. Kazdy novy krok,
kazdy novy stupienok v mojej pracovnej kariére zna-
menal splnenie dalSich uloh. Vzdy, ked som prijala
novu funkciu, myslela som na to, ze som dostala
déveru, ktord nemézem sklamat.”

Elena Kohutikova vzdy hovorila, Ze sa boji prist
do prace nepripravena. Verila schopnostiam
vlastnym i svojich kolegov. Boli vSak aj chvile,
ked’ sa nie vzdy vSetko podarilo, ked’ sa v oéiach
objavili i slzicky sklamania, ako vtedy, ked’ na
prvy raz nepresiel navrh na zmenu menovej poli-
tiky v prospech inflaéného cielenia. No brala to
ako d'al$iu vyzvu na prehibenie analyzy a argu-
mentacie. Pri odchode z Narodnej banky Sloven-
ska by mala mozno plakat, ako povedala.

»Ale placeme za nie¢im, ¢o zomrelo, odislo
a Narodna banka Slovenska zostava. Som vel'mi
§tastna, ze mi bolo dovolené venovat svoje sily
a schopnosti tejto institucii, ze mi bolo dovolené
byt pri tom, ked’ vznikala a Z2e mi bolo dovolené
dotiahnut oblast, v ktorej som pdsobila do také-
ho Stadia, ze stojime uz v predsieni a €akame, ze
nam otvoria dvere do velkej obyvacky, kde v kres-
lach sedi dvanast eurépskych krajin a onedlho
tam bude trinasta. Pevne verim, ze 1. januara 2009
sa do tohto kresla posadi i Slovensko. Povazujem
obdobie prace v Narodnej banke Slovenska za
naplnenie velkého sha v profesionalnom Zivote,
ale zarovenh za velké &fastie i poctu, 2e som
mohla pracovat s tak midrym a nad$enym kolek-
tivom Pudi. Dakujem.“

Zhovarala sa Sona Babincova

BIATEC, rognik 14, 7/2006
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DLHODOBE PRINOSY ZAVEDENIA EURA
NA SLOVENSKU

Drs. Vladimir Solani€ a Ing. Marcel Tirpak, Narodna banka Slovenska

V marci 2006 publikoval odbor vyskumu NBS rozsiahlu analyzu o vplyvoch zavedenia eura na slovenské hos-
podarstvo.! V Biatecu postupne prinaSame vybrané témy z tejto Studie. Teraz sa venujeme vplyvom eura na
zahrani¢ny obchod, ekonomicky rast a v koneénom ddsledku rast zivotnej urovne, ¢ize v konecnom désledku
najdolezitejSim vplyvom zavedenia spolocnej europskej meny.

Priame vyhody zo zavedenia eura maju aj SirSie
narodohospodarske efekty. NizSie transakéné nakla-
dy, cenova transparentnost, vyssi konkurencny tlak
a celkovo vySSia kvalita podnikatelského prostredia
vytvoria vo viacerych smeroch impulzy pre naplnenie
dlhodobych vyhod spolocnej meny. Nové priame
zahranicné investicie (PZl) a zvySenie zahrani¢ného
obchodu, ktoré budu hlavnymi vysledkami spomenu-
tych procesov, sa premietnu do silnejSieho ekonomic-
kého rastu a napomdézu tak celkovej vykonnosti slo-
venskej ekonomiky. Hned’ na uvod je potrebné spo-
menut, ze vyskumné Stludie zaoberajlice sa vplyvmi
menovych unii na zahrani¢ny obchod a jeho nasle-
dujuceho pdsobenia na ekonomicky rast pracuju
s celkovymi datami vyvozu a dovozu, kde su zahrnu-
té aj PZI. Z tohto dévodu zahffiaju efekty spojené so
zahraniénym obchodom aj tie, ktoré plynu z PZI.

Rast zahraniéného obchodu

Rast zahraniéného obchodu mozno ocakavat
zasluhou celkového zniZzenia nékladov na jeho reali-
zaciu. Ako blizsie vysvetluje Studia Vplyv eura na slo-
venské hospodarstvo, k zlacneniu vzajomného
obchodu medzi krajinami pouzivajucimi spolocnu
menu prispeju hlavne dva faktory, a to pokles trans-
akénych nakladov a stabilizacia vymenného kurzu.

Stadie o vplyvoch menovej tinie
na zahraniény obchod

Intenzivnu diskusiu v oblasti dopadu menovej Unie
na zahrani¢ny obchod rozprudil priekopnicky ¢lanok
Andrewa Rosea z roku 2000. Vo svojej Studii Rose
(2000) pouzil na kvantifikaciu vplyvu ¢lenstva
vV _menovej unii tzv. gravitathy model bilateralneho

1 http://www.nbs.sk/PUBLIK/06_KOL1.PDF
2 |8lo o $taty ako napr. Americké Panenské ostrovy, Guam, Sever-
né Marianske ostrovy.
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obchodu a dospel k zaveru, ze jednotna mena méze
viest az k trojndsobnému zvyseniu zahrani¢ného
obchodu. Toto zistenie bolo impulzom pre dalSie Stu-
die, kedze ,obchodny efekt“ menovych unii bol neu-
veritelne vysoky. ZvySeniu medzinarodného obchodu
ako vysledku integracie do menového bloku sa v eko-
nomickej literature vofne hovori aj Roseov efekt.

Jednotna vizia o velkosti Roseovho efektu vSak
neexistovala. Vysledkom toho bol relativne Siroky
rozptyl odhadov zvy8enia zahrani¢ného obchodu
v reakcii na integraciu krajiny do menovej unie. Jedna
z hlavnych kritik pévodnej Roseovej Studie objavuju-
ca sa v odbornych ¢lankoch suvisela s charakterom
menovych unii, ktoré boli zahrnuté v jeho vzorke kra-
jin. Menové unie boli tvorené hlavne malymi a chu-
dobnymi krajinami,2 ktoré namiesto narodnej meny
zacali pouzivat americky dolar. Dolarizacia ekonomi-
ky je v tudii vnimana ako forma menovej integracie,
aj ked jej dovodom méze byt aj snaha o stabilizaciu
ekonomiky. Navy8e v panelovej regresii Rosea
(2000) je podiel krajin, ktoré spihaji podmienky
menovej Unie velmi nizky. Pohybuje sa nieCo nad jed-
nym percentom. Kvoli tymto nedostatkom je z tejto
§tudie problematické vyvodit vSeobecné zavery pre
velkl menovu uniu akou je eurozdna. Napriek tomu
véak mozno konstatovat, Zze integracia krajiny do
menovej unie ma jednoznacne pozitivny efekt na roz-
voj zahrani¢ného obchodu. Otazkou zostava jeho
velkost.

V suvislosti s problematikou kvantifikacie ,priemer-
ného“ vplyvu menovej integracie na zahraniény
obchod vypracovali Rose a Stanley (2005) tzv. meta-
analyzu (prierezovu analyzu) vysledkov niekolkych
desiatok doterajSich &tudii so stovkami odhadov
a s vyuzitim réznych metdd a zdrojov dat. Okrem jed-
nozna¢ného zaveru o pozitivnhom vplyve menovej
integracie na zahrani¢ny obchod urcili odhad pris-
pevku spolocnej meny na bilateralny obchod v inter-
vale 30 az 90 %. Tieto odhady su pri aplikacii na ¢len-
stvo v eurozéne ovela realistickejSie, kedze v sku-
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manych pracach je zahrnuty aj efekt samotnej euro-
zény po roku 1999.

Niekolko Studii sa zaobera vyslovene efektom
zavedenia eura na rozvoj zahrani¢ného obchodu.
Micco a kol. (2003) analyzovali vplyv eurozény na
vzorke 22 priemyselnych krajin a dospeli k zaveru,
ze zahrani¢ny obchod ¢Clenskych Statov eurozény
vzrastol zasluhou jednotnej meny o 5 az 20 %. Barr
a kol. (2003) odhadli vplyv Elenstva v eurozéne na
rast zahraniéného obchodu na 29 %. Autori v oboch
pripadoch zahrnuli medzi kontrolné premenné aj
volatilitu vymenného kurzu. Ich zistenia sa preto
viazu na samotné zavedenie jednotnej meny, od-
hliadnuc od efektu, ktory sa prejavi znizenim volati-
lity vymenného kurzu. Tento odhadovany narast
obchodu teda mozno pripisat vyluéne prehibeniu
obchodnych vztahov.

Baldwin a kol. (2005) ponukli vysvetlenie, pre€o su
odhadované vplyvy eurozony aj po oCisteni o vplyv
kurzovej stability relativne vysoké. Poukazali na to, ze
vztah medzi volatilitou vymenného kurzu a zahranic-
nym obchodom nie je linearny, ako sa predpoklada
vo vacSine studii. Ich teoreticky model predpoveda,
Zze spominany vztah je konvexny, ¢o znamena, Ze
s postupnym priblizovanim sa volatility k nule stupa
hraniény prirastok obchodu progresivne. Intuicia za
tymto vysledkom je zalozena na dvoch skuto¢nos-
tiach. Po prvé, vymenny kurz ovplyvnuje viac malé
ako velké firmy.3 Po druhé, v EU prevazuju pri rozde-
leni firiem podla velkosti malé firmy. Predstaveny teo-
reticky model tak predpoklada, Ze po vstupe do euro-
zény sa zvysi nielen objem predaja uz vyvazajucich
firiem, ale taktiez samotny pocet exportujucich firiem.
Z empirickych testov vyplynulo, Zze zasluhou ¢lenstva
v eurozéne mozno zvysit zahrani¢ny obchod od 70 %
do 112 %.

3 Velké firmy sa mozu zaistit proti kurzovému
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Hoci exaktné vycislenie narastu zahrani¢ného
obchodu v désledku zavedenia eura zatial pre kratky
¢as od jeho vzniku nie je mozné, historicky vyvoj
zahrani¢ného obchodu eurozény uz potvrdzuje, ze
menova integracia mala celkovo pozitivny uc¢inok na
rozvoj vnutorného obchodu, ako aj obchodu ¢len-
skych statov eurozony s tretimi krajinami.4

Empirické testovanie vplyvu menovej integracie
prispelo aj k definovaniu dalSich kritérii pre optimal-
nu menovu oblast, ktoré navrhli Baldwin a Taglioni
(2004). Doplnili tak tradicné ekonomické kritéria
akymi su otvorenost ekonomiky, mobilita na trhu
prace a diverzifikacia exportu.5 Vysledky ich testova-
ni potvrdili, ze miera integracie krajiny s menovou
uniou vplyva pozitivne na rozvoj vzajomného obcho-
du. Narast bilateralneho obchodu medzi novym ¢le-
boli obchodné vztahy medzi nimi uz pred samotnou
integraciou. Druhym zistenim je, ze ¢lenstvo v meno-
vej Unii zvySuje bilateralny obchod v sektoroch, kde je
miera konkurencie relativne nizka. Toto zistenie pria-
mo suvisi s efektom cenovej transparentnosti.

Odhad pre Slovensko

Slovensko je tradi¢nym prikladom malej otvorenej
ekonomiky, ktora je plnohodnotne integrovana do
medzinarodnych obchodnych a finanénych tokov.
Slovensko je tesne po Estonsku druhou najotvore-
nejSou krajinou zo skupiny 8 novych ¢lenskych krajin
EU (graf 1). Suéasne ma otvorenej§iu poziciu aj
v porovnani s krajinami, ktoré uz participuju v systé-
me vymennych kurzov ERM Il a planuju prijat euro
v najblizsich dvoch az troch rokoch.6

Zahrani¢ny obchod sa stal jednym z nosnych pilie-
rov ekonomického rastu Slovenska, ktoré takto vyu-

Graf 1 Vyvoj exportu Slovenska

riziku, €o je vS8ak finanéne naro¢né. Pre
malé firmy je preto zaistenie sa vacésinou 1200
nedostupnou formou ochrany pred kurzo-
vym rizikom.

4 Odhad tzv. Roseovho efektu pre jednotlivé
krajiny eurozény je uvedeny v Studii Bald-
win a Taglioni (2004), ktori dezagregovali 800
celkovy efekt pre eurozénu podia Studie
Miccoa a kol. (2003).

5 Tradi¢né ekonomické kritéria su blizsie roz-
vedené v §tudii v Casti 5.7, rozoberajlcej
tedriu optimalnej menovej oblasti. 400

6 Estdnsko, Litva a Slovinsko vstupili do ERM
Il v juini 2004 a planuju zaviest euro v roku
2007. V pripade LotySska, ktoré vstipilo
spolu s Maltou a Cyprom do ERM Il v apri-
li 2005 je zavedenie spoloCnej eurdpskej
meny planované na rok 2008.
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Graf 2 Obchodna bilancia Slovenska
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zvySenie celkového zahraniéného
obchodu o priblizne 50 %.10V pripade
dokladnejSej liberalizacie trhu sluzieb,
ktory zostdva pre EU skor zalezi-
tostou budicnosti nez sucasnosti,
mozno ocakavat este zretelnejsi
nérast obchodu medzi €lenmi eurozoé-
ny. AvSak aj zvySenie zahrani¢ného
obchodu o polovicu je ekonomicky
vyznamné, a to hlavne z pohladu jeho
dosahu na ekonomicku vykonnost
ekonomiky, ako bude podrobnejSie
rozobraté v nasledujucej Casti.

S -

2005

Zdroj: Eurostat.

ziva svoj potencial zosobneny v konkurencieschop-
nej ponuke prace a priaznivom ekonomickom pros-
tredi. Prilev priamych zahrani¢énych investicii
a oCakavané spustenie vyroby v uz realizovanych
investiénych projektoch? davaju predpoklad na dalSiu
expanziu vyvozu v nasledujucich rokoch.

Pri odhade vplyvu spolonej meny na zahrani¢ny
obchod je potrebné si uvedomit, Zze do ¢lenskych kra-
jin EU (EU-25) smeruje viac ako 85 % slovenského
exportu (graf 1). ESte zaujimavejsi vysledok ziskame,
ak budeme analyzovat obchodnu bilanciu Slovenska
cez teritoridlne hladisko. Z grafu 2 je zrejmé, Ze s kra-
jinami ,eurdpskej patnastky*, ako aj s rozsirenou EU
dosahujeme kladnt obchodnt bilanciu. Skutoénost,
7e vyvoz do krajin EU kazdoro&ne rastie, ndm dava
predpoklad na znizovanie deficitu obchodnej bilancie
(v pripade, Ze vyvoz bude rast rychlejSie ako dovoz),
ktora je okrem iného spésobena aj dovozom strate-
gickych surovin (najmé v energetike a petrochémii),
alebo tzv. investi¢nymi dovozmi.8

Po zaéleneni Slovenska a ostatnych novych ¢&len-
skych krajin do eurozony mozno ocakavat narast
zahrani¢ného obchodu Slovenska s eurozénou pri-

7 1de najma o investicie do automobilového priemyslu a ich dodavatel-
sk siet, ktoré st prednostne zamerané na vyvoz svojej produkcie.

8 Investicnym dovozom je napriklad dovoz technoldgii, ktoré maju
z hodnotového hladiska vysoku cenu, no na druhej strane ich
implementécia bude pdsobit stimulujico na exportnd aktivitu
Slovenska v buducnosti.

9 Pri odhade sme pouzili strednd hodnotu rozpétia zo Studie Rose
a Stanley (2005). KedZe ide o prierezovu analyzu odhadov vply-
vov menovej Unie na zahraniény obchod, povazujeme tento pri-
stup za objektivny.

10 Na tento indikativny vypocet sme pouzili aktualny podiel vyvozu
do ¢lenskych $tatov EU na celkovom vyvoze Slovenska (0,5 =
=0,6.0,85).
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Zrychlenie ekonomického rastu
a zvySenie zivotnej urovne

Predchadzajlca ¢ast poukdzala na to, ze zavede-
nie eura prispeje k zvySeniu zahrani¢ného obchodu
Slovenska, a tym posilni konkurenciu na slovenskom
trhu. Vdaka tomuto faktoru mézeme ocakavaf, ze
spolo€na mena pozitivne ovplyvni ekonomicky rast
a nasledne sa premietne do rastu Zzivotnej urovne
obyvatelov. Aktudlna uroven HDP na obyvatela, pre-
poCitana podla parity kdpnej sily, dosahuje nie¢o
viac ako polovicu z priemeru &lenskych krajin EU
(graf 3). Tym, ze zavedenie eura bude pozitivne vply-
vat na ekonomicky rast, dopoméze k rychlejSiemu
priblizovaniu zivotnej urovne Slovenska k eurépske-
mu priemeru.

Vztah medzi vstupom krajiny do menovej Unie
a vykonom ekonomiky je nepriamy a je omnoho kom-
plexnejsi, ako napriklad prepojenie medzi spolo¢nou
menou a zahraniénym obchodom. Navy$e, pozitivne
efekty sa prejavia az v strednodobom, alebo dihodo-
bom horizonte. Ak si uvedomime, ze ekonomicky rast
a zivotna uroven su pre tvorcov hospodarskej politiky
cielovymi (a teda svojim spbésobom kone&nymi) veli-
¢inami, nie je toto zistenie ni¢im prekvapujuce.

Zahrani¢ny obchod vytvara hlavny kanal, pros-
trednictvom ktorého sa priame pozitivne vplyvy
spoloénej meny prendsaju az na celkovu vykonnost
ekonomiky a to tym, Ze prispieva k realokacii
dostupnych zdrojov a nésledne ich efektivnejSiemu
vyuzitiu. Konkrétnou zlozkou zahrani¢ného obchodu
sU napr. PZI, pri ktorych dochadza k transferu
novych technoldgii a postupov, ktoré zvySuju hlavnu
zlozku ekonomického rastu — celkovy faktor produk-
tivity. PZI tymto samozrejme podporuju aj rast
obchodu, takze tieto dva kanaly musime vnimat ako
navzajom prepojené.
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Graf 3 HDP na obyvatel'a (v PKS)
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a znizeniu volatility vymenného kurzu
voCi ostatnym menam. Tieto skutoc-
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nosti nasledne podnietia dva klu¢ové
procesy. Na jednej strane sa vdaka
znizenym nakladom na ziskanie kapi-
talu zvySia investicie, ¢o prispeje
k akumulacii fyzického kapitalu. Podla
Wacziarga (2001) akumulacia fyzické-
ho kapitalu zasluhou zvySenej miery
domacich investicii vysvetluje 46 % az
63 % z celkového pozitivneho vplyvu
zahrani¢ného obchodu na ekonomic-
ky rast. Na strane druhej sa zasluhou
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Graf 4 Realny rast HDP

odstranenia, resp. znizenia kurzovych
rizik zvySi produkcia, kedze aj pre
menSie firmy bude vyhodné exporto-
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vat aspon c¢ast svojich vyrobkov.
V oboch pripadoch bude vysledkom
pozitivny vplyv na ekonomicky rast
krajiny.

Beck a kol. (2000) empiricky sku-
mali ulohu finanéného sektora pre
hospodarsky rast. V studii konstatuju,
ze finan¢ni sprostredkovatelia maju
vyznamny pozitivny vplyv na rast cel-
kovej produktivity vyrobnych faktorov,
ktora nasledne ovplyvriuje rast kraji-
ny. V dalSej Studii Beck a Levine

Malta

Zdroj: Eurostat.

Zahraniény obchod

Tedrie zaoberajuce sa efektmi zahraniéného
obchodu hovoria, Ze liberalizacia obchodu vedie
k zvySeniu efektivnej alokacie vyrobnych faktorov.
Vysledkom je véacSia Specializacia krajin vo vyrobe
v zavislosti od komparativnych vyhod. Ak sa krajiny
$pecializuji, mdézu dosiahnut vyssiu produkciu, ¢im
sa zvysi ekonomicky rast.1! ZvySenie produkcie je
mozné v dbsledku rozSirenia spotrebitelského trhu
a do popredia sa tak dostava pozitivny efekt uspor
z rozsahu (economies of scale). V tomto prostredi sa
znizuju jednotkové vyrobné naklady a vytvara sa tak
dodatoény tlak na sutazivost medzi firmami.

Napriek tomu, ze zavedenie eura neovplyvni
velkost trhu, urcite bude mat vplyv na alokaciu vyrob-
nych faktorov — najma kapitalu. Ako vysvetluje Studia
Vplyv eura na slovenské hospodarstvo, zavedenie
spolo¢nej meny povedie k poklesu realnych uroko-
vych sadzieb, odstraneniu kurzového rizika voci euru

11 Wacziarg (2001), pp. 394.

(2002) poukazali na pozitivnu ulohu

finanéného sektora pri dosahovani sil-
nejSieho ekonomického rastu nielen prostrednic-
tvom bank, ale napriklad aj cez burzy cennych papi-
erov.2 Preto v pripade, Ze by zavedenie jednotnej
meny prispelo k vy$Sej konkurencii vo finanénom
sektore, resp. k tlaku na zlepSenie moznosti ziska-
vania finanénych prostriedkov prostrednictvom
burzy, mohli by sme ogakavat prispevok k ekono-
mickému rastu aj z tohto zdroja. Na Slovensku sa
véak zdaju byt tieto moznosti znaéne obmedzené.
Vacsina slovenskych bank a finan&nych institucii je
vlastnena zahraniénymi bankami, ktoré sa uz posta-
rali o zefektivnenie chodu slovenského finanéného
sektora. Kedze Slovensko ma pomerne slabo rozvi-
nuty trh s cennymi papiermi, jeho zlepSenie by
mohlo mat isté prinosy. Av8ak aj tu s moznosti rela-
tivne ohrani¢ené, vzhfadom na to, Ze na Slovensku
podnika iba malo firiem s dostato¢ne vysokou kapi-
talizaciou. Navyse, mnohé firmy su vlastnené zahra-

12 Beck a Levine (2002), podobne ako Beck a kol. (2000), pouzi-
vaju ako indikator rozvoja finanéného sektora podiel vSetkych
uverov bank sukromnému sektoru na HDP.
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niénymi investormi, ktori st schopni ziskavat finané-
né prostriedky v zahranici.

Vztahu medzi zahraniénym obchodom a hospodar-
skym vykonom krajiny sa v literatire venovala velka
pozornost. Jednotlivé Studie poukazovali na doélezi-
tost zahrani¢ného obchodu, alebo naopak na jeho
relativne nizky vyznam pre ekonomicky rast krajiny.
Hlavnym dévodom pre tieto nejednotné zavery bolo
pouzivanie r6znych ekonometrickych technik a defini-
cii otvorenosti ekonomiky. Nedavne Studie (napr.
Frankel a Rose, 2002 a Irwin a Tervié, 2000) rieSia
mnohé z pévodnych kritickych pripomienok zakladné-
ho vyskumu a uzatvaraju, ze zahrani¢ny obchod nao-
zaj vplyva pozitivne na ekonomicky rast. Podla Fran-
kela a Rosea (2002) narast pomeru zahrani¢ného
obchodu k HDP o jeden percentudlny bod méze viest
k zvySeniu HDP na obyvatela o jednu tretinu p. b.

Priame zahrani¢né investicie

PZI mo6zu prispiet k rastu hospodarstva dvoma
hlavnymi sposobmi: (i) prostrednictvom prilevu kapi-
talu a (ii) zvySovanim celkového faktora produktivity.
PZl sa teda mézu v prvom rade postarat o priame
zvySenie zasob kapitalu, ¢im vytvaraju potencial pre
zvySeny ekonomicky rast. Tu je vSak potrebné podo-
tkndt, ze PZI nie si synonymom pre dodatotné
investicie. Vo vacsine pripadov ide hlavne o zmenu
vlastnictva, kde zahraniéni investori akviziciami
alebo kupou vacésinovych podielov v existujucich pre-
vadzkach ziskavaju kontrolu nad domacimi firmami.
Omnoho dolezitejsi prinos PZI mozno preto oCakavat
vo forme zvy$enej produktivity, ktory by mal byt pod-
nieteny hlavne (i) transferom modernych technoldgii,
vyrobnych metdd a postupov, (ii) transferom novych
manazérskych pristupov v riadeni fudskych zdrojov
(napr. lepSie Skolenia zamestnancov) a (iii) celkovo
zvy8enou konkurenciou na trhu. Dolezitost prispevku
tychto faktorov k zvySeniu produktivity je zrejma, ked’
si uvedomime, Ze prave produktivita je hlavnym zdro-
jom zvySovania rastu potencialneho HDP.

Studie zaoberajlice sa vplyvmi PZI na doméace
hospodarstvo sa preto zamerali hlavne na vzfah
medzi PZI a produktivitou (resp. PZI a pozitivnymi
externalitami) a iba v menSej miere na prepojenie
medzi PZl a domacou zasobou kapitalu. Z dostup-
nych vyskumnych prac vypracovanych pre USA
a Velku Britaniu je zrejmé, Ze produktivita prace

13 Pre Velku Britaniu Griffith a Simpson (2001); pre USA Doms and
Jensen (1998).
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v spolo¢nostiach vlastnenych zahrani¢nymi investor-
mi je vySSia ako v pripade domacich firiem.13 Avsak
este vyraznejSi rozdiel v produktivite bol zaznamena-
ny medzi nadnarodnymi a domacimi firmami.’4 Bez
ohladu na to, &i teda ide o efekt sp6sobeny PZI alebo
skor nadnarodnymi spolo¢nostami, v pripade Velkej
Britanie bol zisteny rozdiel v produktivite medzi fir-
mami vlastnenymi cudzincami a domacimi firmami
okolo 20 %.15

Literatura koncentrujuca sa na externality pocha-
dzajuce z nadnarodnych korporacii je relativne roz-
siahla. Baldwin a kol. (2005) poukazuju na to, Zze vac-
Sie mnozstva PZI viedli k rychlejSiemu rastu produk-
tivity prace, ktory bol vysledkom vedlajSich dopadov
novych technolégii. Kym pociato¢né Studie poukazo-
vali na vysoké pozitivne externality,’® nedavnejsie
prace ponukaju o ¢osi striedmejSie odhady. Haskel
a kol. (2002) testovali vykonnost produktivity na $iro-
kej vzorke anglickych priemyselnych podnikov
a dospeli k zaveru, ze narast PZl 0 10 % vedie k zvy-
Seniu celkového faktora produktivity ostatnych doma-
cich firiem 0 0,5 %. Ide sice o maly, avSak Statisticky
dobre podlozeny efekt. V pripade Slovenska mdzeme
pocitat so silnej§imi efektmi, ked’ze rozdiel v techno-
I6giach medzi zahraniénymi a domacimi producentmi
je v zasade vy$Si ako vo vyspelych Statoch. Je tiez
potrebné pripomenuf, Ze v tomto pripade ide
o vedlajSie efekty PZI na domace firmy, a teda nie
o ich priamy prinos k produktivite v ramci samotnych
firiem, kam PZI smeruju. Silny pozitivny vplyv PZI na
rast produktivity prace na Slovensku moézeme oCaka-
vat tieZ na zéklade doterajSich trendov, kde pozoru-
jeme, ze zahrani¢né firmy investujuce na Slovensku
implementuju rovnaké technoldgie ako vo svojich
materskych spolo¢nostiach, ¢im sleduju dosahova-
nie vysokej produktivity.17

V suvislosti s prilevom PZI je vSak potrebné pozna-
menat, Ze ich pozitivny vplyv na domace ekonomic-
ké prostredie zavisi od Urovne vyspelosti krajiny kaz-
dej krajiny. Pozitivne externality PZI sa m6zu dostavit
iba ak je domace prostredie schopné ich absorbovat.
RozSirenie prinosov z PZI zavisi od toho, €i su kraji-

14 Doms a Jensen (1998) dospievaju k tomuto zéveru pre USA
a Criscuolo a Martin (2002) pre Velku Britaniu.

15 Takéto porovnania mozu byt problematické, vzhlfadom na selek-
ciu PZI. KedZze mnohé PZI prichadzaju vo forme akvizicii a fuzii,
nie je vyluc¢ené, ze zahranini investori si vyberaju tie najlepsie
firmy s najva¢8ou produktivitou. V tom pripade je tazké impliko-
vat kauzalitu medzi PZI a vy$8ou produktivitou préace.

16 Caves (1974), Blomstrom (1989), Borensztein a kol. (1998).

17 Aj to je pri¢inou, Ze pri relativne vysokom prilive PZI je ich vplyv
na rast zamestnanosti dost nizky.



NARODNA BANKA SLOVENSKA

ny schopné poskytnit zahrani¢nym investorom nie-
len uréitu kombinaciu ekonomickych zvyhodneni ale
aj dostatoCny pocCet kvalifikovanej pracovnej sily,
ktora je schopna pouzivat vyspelé technoldgie. V pri-
pade, Ze nie je k dispozicii dostato¢ne kvalifikovana
pracovna sila a potrebna uroven technologickych
znalosti, investorovi stupaju naklady na investiciu
v zahrani¢i a krajina sa tym stava menej atraktivnou
pre umiestnenie PZI (Blomstrom a Kokko, 2001). Slo-
vensko by v blizkej buducnosti, aj v désledku reform-
nych snah v oblasti 8kolstva, nemalo byt konfronto-
vané s takymito nedostatkami. Celkovo preto méze-
me ocakavat, Ze spolo¢na mena zvysi atraktivitu Slo-
venska pre PZI, ktoré budiu ndsledne prispievat
k produktivite prace, a teda celkovému ekonomické-
mu rastu.

Odhad vplyvu eura na vykonnost
ekonomiky

Priamym vplyvom zavedenia spolo¢nej meny na
hruby domaci produkt sa nezaobera velké mnozstvo
studii. O kvantifikaciu tohto efektu sa pokusaju napr.
Frankel a Rose (2002). V prvom kroku odhaduju aky
dosah ma ¢lenstvo v menovej Unii na obchod. Druhy
krok je vyCislenim vplyvu zahrani¢ného obchodu na
hruby domaci produkt. Z ich analyzy vyplyva, ze zvy-
8enie medzinarodného obchodu o 1 % by malo viest
k zvySeniu HDP o jednu tretinu percenta. Vplyv prija-
tia spolo¢nej meny na ekonomicky rast krajiny je teda
kombinaciou efektu menovej Unie na zahrani¢ny
obchod a efektu zvySenia obchodu na HDP. Pri tomto
odhade predpokladame, Ze prorastovy vplyv PZI je
v fiom zakomponovany, kedZe Frankel a Rose neo-
¢istovali svoje odhady o zmenu PZI. Aj v tomto pri-
pade mézeme konstatovat, Ze vyhody z ¢lenstva
v menovej unii vo forme dynamickejSieho rastu HDP
rastll s otvorenostou ekonomiky.

V tejto suvislosti a vzhfadom na oCakavany prispe-
vok zavedenia eura na zvySenie zahrani¢ného
obchodu by malo na Slovensku v nasledujucich 20
rokoch dojst k zvy$eniu Grovne HDP o 7 az 20 %.
Teda kazdoroCne by spolotna mena zvysila vykon-
nost domacej ekonomiky o priblizne 0,7 % * 0,3 %.
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NARODNA BANKA SLOVENSKA

VYVOJ UVEROV DOMACNOSTIAM A UROKOVE
SADZBY Z NOVYCH UVEROV DOMACNOSTIAM

Ing. Jan Beka, Narodna banka Slovenska

Vyvoj na uverovom trhu je v posled-
nych rokoch charakterizovany relativ-

Graf 1 Objem poskytnutych tiverov v jednotlivych mesiacoch v Eleneni podra igelu
pouZitia tveru

ne dynamickym rastom Uverov mld. Sk

domacnostiam!. To sa prejavuje aj | 18
v postupnom zvySovani zadlzenosti | 16
slovenskych doméacnosti, ako aj po- | '
dielu urokovych splatok na ich dispo- 12
nibilnom prijme. KedZe na raste uve- 8
rov a zadlzenosti domacnosti sa naj-
vyS§Sou mierou podielaju uUvery na
nehnutelnosti, venujeme im zvysenu

i
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25

15

10

I,

(]

pozornost tak z hladiska ich rastu,
ako aj trokovych sadzieb. Cast textu
sa su¢asne venuje regionalnej Struk-
tare rastu uverov.

== (very na nehnutelnosti

= Pregerpania BU a kreditné karty
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== Spotrebitelské a ostatné dvery

—— Uvery spolu (prava os)

Objem poskytnutych uverov
vyrazne rastie

Zdroj: NBS.

V prvych Styroch mesiacoch tohto roku pokracoval
dynamicky vyvoj v poskytovani Uverov domacnos-
tiam. V tomto obdobi poskytol bankovy sektor uvery
domécnostiam v sume takmer 84 mid. Sk (v rovna-
kom obdobi predchadzajuceho roku to bolo viac ako
56 mild. Sk), s najvyssim objemom v aprili (priblizne
23 mid. Sk). Najvacsiu ¢ast tychto Uverov tvoria pre-
gerpania beznych uétov (BU) a kreditné karty2 (v ob-
dobi januar az april 2006 priemerne priblizne 73 %,
v rovhakom obdobi predchadzajuceho roku 65 %),
ktoré sa vacsinou pouzivaju bud’ na preklenutie pre-
chodného nedostatku penaznych prostriedkov
domécnosti (preerpania BU), alebo ako beztiroéné
Uverovanie domacnosti na urciti dobu (kreditné

1 Uvery hodnotené v texte st len v slovenskych korunéch
s vynimkou hodnotenia uverov podla jednotlivych krajov;
urokové sadzby su tiez len z Uverov v slovenskych korundach.
2 Z dovodu lepsej interpretacie a konzistentnosti ¢asovych
radov a odstranenia chyb v désledku metodickych zmien vo
vykazovani jednotlivych druhov Uverov boli Uvery rozdelené
do piatich kategdrii: 1) preCerpania beznych uctov a kreditné
karty, 2) uvery na nehnutelnosti, 3) spotrebitelské a ostatné
uvery, 4) investi¢né a prevadzkové uUvery (tato kategoéria sa
vzhladom na Specifické pouzitie tychto Uverov predovsetkym
zivnostnikmi na podnikatel'skd ¢innost v texte nehodnoti)
a 5) klasifikované uvery (tiez sa nehodnotia v texte, analy-
zovali sa iba tzv. ,dobré” uvery).
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karty). Vysoky podiel preéerpani BU a kreditnych
kariet sa zaznamenal najma v prvych dvoch mesia-
coch roku. ZvySené poskytovanie tychto uverovych
produktov suvisi pravdepodobne s relativne dyna-
mickym rastom disponibilného prijmu domacnosti
a oCakavaniami priaznivého ekonomického vyvoja
v buducnosti. Podiel poskytnutych spotrebitel'skych
a ostatnych uverov na celkovych poskytnutych uve-
roch v prvych Styroch mesiacoch 2006 klesol pod
10 %. Tento vyvoj mdze naznatovat nahradzanie
administrativne a ¢asovo naro¢ného procesu ziska-
vania spotrebitelskych a ostatnych uverov precerpa-
niami BU a kreditnymi kartami, avak len v urgitych
Specifickych pripadoch (relativne nizSie sumy
a CastejSie platby). Objem poskytnutych Uverov na
nehnutelnosti ma mierne rastuci trend s urcitou
sezénnostou, ked' sa v zimnych mesiacoch poskytu-
je menej Uverov. Ich priemerny podiel na celkovych
poskytnutych uveroch za prvé Styri mesiace dosiahol
16 % a medziroCne sa mierne znizil.

Pretrvava vysoky podiel uverov
s pohyblivou sadzbou a zaciatoénou
fixaciou sadzby do 1 roka

Aj nad'alej pretrvava preferencia nefixovat trokové
sadzby z Uverov domacnostiam alebo ich zafixovat
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na obdobie do 1 roka, pripadne do 5 rokov. Dolezité  Uverov je relativne vysoky a poskytuje sa na dlhSie
je sledovat fixovanie Urokovych mier predovietkym ¢asové obdobie. To znamend, ze zmena Urokovej
pri uveroch na nehnutelnosti, kedze objem tychto sadzby ma v nominalnom vyjadreni vy$si dopad na
vySku urokovej splatky z uverov na nehnutel-
nosti ako z Uverov ur€enych na spotrebu. Od
zaciatku roku 2005 nemala viac ako polovica
v % poskytnutych tverov na byvanie fixovanu uro-
kovu sadzbu, resp. zadiato¢na fixacia bola do 1
roka. V poslednych dvoch $Stvrfrokoch sa zvysil
podiel uverov so zaciato&nou fixaciou sadzby
nad 1 rok do 5 rokov, ¢o mohlo byt ovplyvnené
I aj odakavaniami zvy$ovania kltovych Uroko-
vych sadzieb NBS, resp. miernym zvySenim
dihodobych sadzieb (vynos 10-roénych vlad-
1004 1.0.04 11004 IVQO4 1005 1.0.05 Q.05 VQ.05 1.0.06 nych dihopisov).
a Pohybliva sadzbaa ZFS do 1 roka @ ZFS nad 5 rokov do 10 rokov Trend poskytovat Uvery domécnostiam
s pohyblivou sadzbou sa rozSiril od roku 2000
najma v krajinach EU. V pripade poskytnutia
Zdroj: NBS. Uveru s pohyblivou sadzbou prenasa banka
¢ast rizika na klienta, ¢o je pre fiu vyhodnejsie
ako niest celé riziko v dlhodobom horizonte pri
poskytnuti Uveru s fixovanou sadzbou.

Graf 2 Podiely jednotlivych fixacii sadzby poskytnutych iiverov domac-
nostiam na nehnutelnosti

8 ZFS nad 1 rok do 5 rokov o ZFS nad 10 rokov

Graf 3 Stav tverov v jednotlivych mesiacoch v éleneni podl'a uéelu pou-
Zitia dveru
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ig (a tym aj v zadlzenosti domacnosti). Ku koncu
20 aprila 2006 dosiahol stav Uverov domacnos-
0 tiam v slovenskych korunach takmer 192 mid.
Sk a medziro¢ne sa zvySil 0 40 %.
NajrychlejSie rastu Uvery na nehnutelnosti
= Pregerpania BU a kreditné karty =~ Uvery spolu (pravé os) (v aprili vzrastli medziroéne o viac ako 37 mid.
Sk). Ich podiel je relativne stabilny a tvori prib-
lizne 65 %. MenSou mierou prispeli k rastu
Graf 4 Medziro&ny rast tverov domécnostiam a prispevky jednotlivjeh ~ UVerov aj spotrebitelské a ostatné ulvery
kategorii tiverov k celkovému rastu (medziro¢ny rast o viac ako 12 mid. Sk) a tiez

prederpania BU a kreditné karty (medziroéné
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== Uvery na nehnutelnosti == Pregerpania BU a kreditné karty Gverov na nehnutelnosti k celkovej dynamike.
== Spotrebitelské a ostatné == Uvery spolu (pravé os) Uvery, ktorymi sa financuju spotrebné vydavky
Zdroj: NBS. (pre€erpania BU, kreditné karty, spotrebitelské
Poznamka: Rozdiel v medzirotnom raste celkovych Gverov a prispevkov k rastutvori  Uvery a ostatné dvery), sice v absoldtnom
kategoria investicné a prevadzkové dvery a klasifikované Gvery. vyjadreni rastd, ale ich prispevok k celkovej
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dynamike Uverov sa nezmenil (12 — 16 percentual-
nych bodov v jednotlivych mesiacoch).

Uvery domacnostiam
na nehnutelnosti

Vyvoj uverov domacnostiam na nehnutelnosti je
nadalej determinovany predovSetkym novymi pro-

Graf 5 Vlyvoj stavu tiverov doméacnostiam na nehnutelnosti

NARODNA BANKA SLOVENSKA

duktmi nahradzajucimi hypotekarne uvery v niekto-
rych bankach (iné uvery na nehnutelnosti) a pretr-
vavajucim zaujmom o hypotekarne uvery. Stav Uve-
rov na nehnutefnosti sa zvysil v prvom Stvrtroku
medziro¢ne o 36 mid. Sk, ked' iné uvery na nehnu-
tefnosti vzrastli o 16 mid. Sk, hypotekarne uvery
0 15 mid. Sk a uvery stavebnych sporitelni o 5 mid.
Sk. V prvom $tvrtroku 2006 mozno pozorovat mier-

ny narast Uverov stavebnych sporitelni (najmé

medziuverov) a dynamicky rast inych uverov

mid. Sk

na nehnutelnosti.
NajvyraznejSie sa na raste Uverov domac-

140
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LLLLEL

20

nostiam na nehnutefnosti v prvom $tvrtroku
2006 podielali iné uvery na nehnutelnosti, ked
sa ich prispevok k celkovému rastu Uverov na
nehnutelnosti zvysil az na takmer 19 percen-
tualnych bodov. Hypotekarne uvery prispeli
k nérastu Uverov na nehnutelnosti priblizne 18
percentualnymi bodmi, pretrvava vsak trend

1Q0.03 20.03 3Q.03 4Q.03 10.04 2Q.04 3Q.04 40.04 1Q.05 2Q.05 3Q.05 4Q.05 1Q0.06

o Hypotekérne Gvery m Uvery stavebnych sporitelni

o Iné Gvery na nehnutelnosti

poklesu ich prispevku z rokov 2004 a 2005.
Uvery stavebnych sporitelni zaznamenali

Zdroj: NBS.

Graf 6 Absoliitne medziroéné zmeny jednotlivych druhov iverov na

nehnutelnosti

v prvom $§tvrfroku 2006 najvy$si prirastok (tak-
mer 6 percentualnych bodov) k celkovému
rastu Uverov na nehnutelnosti od roku 2004.

Zadlzenost domacnosti

mid. Sk

40
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ZadlZzenost domacnosti merana ako podiel
stavu Uverov domacnostiam a ich disponibilné-
ho prijmu sa zvysila v roku 2005 o 4,6 percen-
tualneho bodu a dosiahla 21 %. Na jednej stra-
ne sice vzrastol nominalny disponibilny prijem
domacnosti v roku 2005 (0 9 %), na druhej
strane sa vSak udrzal rychly rast uverov

10.04 2Q.04 3004 4004 1Q.056 2005 3Q.056 4005

o Hypotekdrne Gvery B (very stavebnych sporitelni

Q.06

O |né Gvery na nehnutelnosti

domacnostiam (medzirony rast predstavoval
viac ako 40 %).
V roku 2005 sa vyraznejSie zvySili urokové

Zdroj: NBS.

Graf 7 Prispevky jednotlivych druhov iverov k celkovému rastu dverov

domacnostiam na nehnutelnosti

vydavky domacnosti, ¢o bolo spésobené pri
miernom poklese urokovych sadzieb najma
dynamickym rastom uverov, predovSetkym na
nehnutelnosti. Podiel urokovych vydavkov

domacnosti na disponibilnom prijme sa v prie-
behu minulého roka zvysil o 0,26 percentual-

neho bodu a dosiahol 1,32 %.

Uvery domacnostiam v jednotlivych
krajoch v roku 2005

Z hladiska krajov si udrziaval v roku 2005
dominantné postavenie Bratislavsky kraj

s podielom 60 % na celkovych uveroch v SR,
i ked’ jeho podiel klesol v roku 2005 o 3 per-
centudlne body. Vysoky podiel a tiez absolutny

mid. Sk
60
501 — ]
40
» H B
20
10
10.04 20.04 3Q0.04 4Q0.04 1Q.05 20.05 30.05 40Q.05 1Q.06
o Hypotekarne tvery a (Jvery stavebnych sporitelni @ Iné Gvery na nehnutelnosti
Zdroj: NBS.
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Graf 8 Stav iiverov domécnostiam bez NISD') ako % ich dispo-
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Graf 10 Podiel iiverov domacnostiam podla krajov v rokoch 2004

nibilného prijmu a 2005
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Zdroj: NBS, SU SR.

Poznamka: Uvery na spotrebu zahfiiaju spotrebitelské tvery, ostat-
né tvery, prederpania BU a kreditné karty.

1) NISD - neziskové institucie sliziace domacnostiam.

Graf 9 Vyvoj iirokovych vydavkov domacnosti ako % disponibil-
ného prijmu
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skom kraji suvisi predovSetkym s vys$8imi cenami
nehnutelnosti, kedze vac¢sinu uverov domacnostiam
tvoria uvery na nehnutelnosti, a nadpriemernymi
prijmami v porovnani s ostatnymi regionmi.

V Bratislavskom kraji vzrastol v roku 2005 stav
Uverov o 27 mid. Sk (v roku 2004 to bolo priblizne
o0 14 mid. Sk), ¢o bolo takmer 53 % z celkového
narastu Uverov v roku 2005 (39 % v roku 2004).
V ostatnych krajoch sa zvysil stav Uverov v interva-
le 2,8 mid. Sk (PreSovsky kraj) az 4,6 mid. Sk
(Trnavsky kraj).

Graf 11 Rast iiverov domdacnostiam v jednotlivych krajoch
v porovnani s rastom dverov v SR v roku 2005
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Zdroj: NBS.

Graf 12 Rast iiverov domacnostiam v jednotlivych krajoch
v pomere k ich priemernému rastu v rokoch 2002 - 2005
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Zdroj: NBS.

Délezitym faktom je aj to, ze vo vSetkych krajoch
s vynimkou Bratislavského vzrastol stav uverov
rychlejSie ako priemer za celt SR. Suvisi to vSak
najma s nizkou zékladnou v jednotlivych regiénoch,
kde je vacsi predpoklad dynamickejSieho rastu uve-
rov ako v Bratislavskom kraji.

Pri porovnani rastu uverov v jednotlivych krajoch
v pomere k ich priemernému rastu v rokoch 2002 az
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Graf 13 Prilev PZI v Eleneni podl'a krajov za roky 2003 - 2005
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Zdroj: NBS.

Graf 14 Miera nezamestnanosti
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2005, najvy$si rast zaznamenal Trnavsky (131 %
Urovne priemeru v danom obdobi) a Bratislavsky
kraj (130 %). Na druhej strane, najpomalSie vzrastol
stav Uverov v porovnani s priemerom za roky 2002
az 2005 v Nitrianskom kraji (71 %).

Vysoka dynamika rastu uverov vo vSetkych kra-
joch s vynimkou Bratislavského pokracovala v tren-
de z roku 2004, nie v3ak s takou intenzitou. V prie-
behu roka 2005 rastol najrychlejSie stav Uverov
domacnostiam v relativnom vyjadreni v Trnav-
skom, Trengianskom a Zilinskom kraji, t. j. v kra-
joch, kam smerovalo najviac investicii zahranic-
nych investorov v poslednych rokoch. Na jednej
strane to pravdepodobne mohlo suvisief so zvy$o-
vanim disponibilného prijmu domacnosti a o¢aka-
vaniami priaznivého vyvoja do buducnosti, na dru-
hej strane na tento vyvoj mohol vplyvat aj rast cien
nehnutelnosti v tychto lokalitach. Prilev PZI v tych-
to troch krajoch pdsobi na vytvaranie novych pra-
covnych prilezitosti, ¢o sa zacalo prejavovat tren-
dom postupného znizovania nezamestnanosti
(podla VZPS).

BIATEC, rocnik 14, 7/2006

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Mierny rast urokovych sadzieb z uverov
domacnostiam zaciatkom roku 2006

Dlhodoby trend znizovania klu¢ovych urokovych
2005 vplyvali aj na vyvoj klientskych urokovych sa-
dzieb, priCom stimulovali dopyt domacnosti po uve-
roch (najmé na nehnutelnosti). Aj napriek miernemu
rastu Urokovych sadzieb v prvych dvoch mesiacoch
roku 2006, predovSetkym v dbésledku oCakavani
zvySovania kli€ovych sadzieb NBS, pokracoval
zaujem domacnosti o uverové produkty. S ucinnos-
tou od 1. marca 2006 zvySila NBS kfuc¢ové sadzby
0 0,50 percentualneho bodu (nasledujuce zvysenie
kld¢ovych sadzieb NBS z konca maja 2006 este
nemohlo mat vplyv na hodnotené urokové sadzby),
ktoré boli pravdepodobne uz zakomponované
v klientskych urokovych sadzbéach, ¢o sa prejavilo
najma v Grokovych mierach z preéerpani BU a kre-
ditnych kariet. Celkovo vzrastla urokova miera z tUve-

Graf 15 Vyvoj tirokovych sadzieb z poskytnutych iiverov domac-
nostiam
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Graf 16 Vyvoj drokovej miery z iverov domacnostiam podra fixa-
cie sadzhy
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Graf 17 Vlyvoj irokovej sadzhy z iverov domdacnostiam na nehnu-
telnosti podra fixacie sadzby
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rov domacnostiam v aprili 2006 o 1,6 percentualne-
ho bodu v porovnani s decembrom 2005 a rovnako
aj medziro€ne. V ramci jednotlivych druhov uverov
sa zvySila najvyraznejSie urokova sadzba z preCer-
pani BU a kreditnych kariet (v aprili 0 2,1 percentu-
alneho bodu v porovnani s koncom roku 2005
a medzirone o 2,2 percentualneho bodu). Na dru-
hej strane Urokova miera z kategdrie spotrebitelské
a ostatné uvery vykazuje od zaciatku roku viditelny
trend mierneho narastu.

Napriek oCakavaniam rastu kfu€ovych urokovych
sadzieb NBS zaciatkom roka a ich naslednému zvy-
Seniu sa tieto skutoCnosti prejavili v urokovych sadz-
bach z uverov na nehnutelnosti a z verov na spotre-
bu len velmi mierne, ¢o bolo spdsobené pravdepo-
dobne konkurenciou v bankovom sektore. Treba vSak
dodat, Ze v prvych mesiacoch roku 2006 sa zastavil
viac ako ro¢ny pokles urokovych sadzieb z uverov na
nehnutelnosti a zmenil sa na mierny rast.

ZvysSovanie urocenia uverov
na nehnutelnosti, najmé s dlhou dobou
fixacie

Z hladiska fixacie sadzby pokraCoval narast uro-
kovej miery z ,kratkodobych® uverov (bez fixacie
a so ZFS do 1 roka) a z ,dlhodobych“ Gverov (so
ZFS nad 5 do 10 rokov a so ZFS nad 10 rokov)
z konca roku 2005. Na druhej strane sa znizilo uro-
Cenie uverov so ZFS nad 1 rok do 5 rokov. Na sku-
tocnost, Zze Uvery s dlhdou dobou fixacie su nizsie
UroCené ako uvery bez fixacie vplyva predovSetkym
Ucel pouzitia Uveru a jeho objem. Na jednej strane
sU to vysSie Urodené precerpania BU a kreditné
karty zahrnuté do Uverov bez fixacie sadzby. Na dru-
hej strane maju na uveroch s dlhSou dobou fixacie

A ; NA AKTUALNU TEMU
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Graf 18 Vlyvoj irokovych sadzieb z iverov domdacnostiam na
nehnutelnosti, zakladnej sadzby NBS, 6-M BRIBOR-u
a vynosu 10-roénych viadnych dlhopisov
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Graf 19 Rizikova prémia z Giverov domacnostiam na nehnutelnosti
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Graf 20 Rizikova prémia z iverov domacnostiam na nehnutelnosti
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vysoky podiel ivery na nehnutelnosti, ktoré su nizko
uro¢ené.

V rdmci uverov doméacnostiam na nehnutelnosti
vyraznejSie vzrastla urokova miera z Uverov so ZFS
nad 10 rokov, ktora reflektovala ofakavania zvySe-
nia urokovych sadzieb uz koncom roka 2005. MenS§i
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Graf 21 Vyvoj urokovej sadzby z jednotlivych druhov iiverov na
nehnutelnosti
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narast v prvom $tvrfroku bol zaznamenany aj pri
urokovej miere z uverov na nehnutelnosti so ZFS
nad 5 rokov do 10 rokov. Urokové sadzby z Gverov
na nehnutelnosti bez fixacie, resp. s kratkou dobou
fixacie sa zatial takmer nezmenili pravdepodobne
kvéli konkurentnému prostrediu, ked banky su
ochotné poskytovat lvery na nehnutelnosti aj za
nizsi Urok a na ukor svojej marze. Kedze tieto uvery
maju pohyblivi sadzbu, resp. kratku dobu fixacie,
banky ju mézu neskdr po uplynuti doby fixacie alebo
v zavislosti od podmienok na trhu vyraznejSie upra-
vit. Urokové sadzby z Gverov domdcnostiam na
nehnutelnosti so ZFS nad 1 rok do 5 rokov vyraz-
nejSie nevzrastli predovSetkym vplyvom nizkeho
uro€enia medzilverov s touto fixaciou sadzby.

Rast kl'u¢ovych sadzieb NBS a oakavania ich dal-
Sieho vyvoja boli premietnuté v trhovych sadzbach.
Narast trhovych urokovych sadzieb (vynosu 10-
R vladnych dihopisov a 6-M BRIBOR-u) z konca roku
2005 a zo zaciatku roku 2006 sa vSak zatial premie-
tol v urokovych sadzbach z uverov domacnostiam na
nehnutelnosti len pri dih8ich fixaciach sadzby.

V poslednom ¢ase prevlada protichodna tenden-
cia pri uveroch na nehnutelnosti s réznou fixaciou
sadzby. Na jednej strane sa znizila rizikova prémia3
pri krdtkodobych sadzbach (rozdiel klientskej Uroko-
vej sadzby z Uveru s pohyblivou sadzbou a ZFS do
1 roka a so ZFS nad 1 rok do 5 rokov a 6-
M BRIBOR-u). Na druhej strane vzrastla rizikova
prémia pri dlhodobych sadzbach (rozdiel klientskej
urokovej sadzby z uveru so ZFS nad 5 rokov do 10
rokov a so ZFS nad 10 rokov a vynosu 10-R vilad-

3 Rizikova prémia vyjadruje Uverové riziko, ktoré si banky
uplatriuju pri tverovom vztahu s klientmi (domacnostami)
a moézeme ho aproximovat ako rozdiel trhovej sadzby
poskytnutej domacnostiam a trhovej urokovej sadzby
s podobnou lehotou splatnosti, za ktord méze banka ziskat
penazné prostriedky na finanénom trhu.
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nych dihopisov). Nakolko banky lakaju klientov r6z-
nymi marketingovymi akciami na nizke urokové
sadzby z uverov na nehnutelnosti, ¢im sa zdaju uve-
rové podmienky velmi priaznivé (predovSetkym
ponuka Uverov bez fixacie, resp. s kratkou dobou
fixacie), pri uveroch s dlhSou dobou fixacie uz prislo
k vyraznejSiemu sprisneniu uverovych podmienok.

Urokova sadzba z Uverov na nehnutelnosti po
dihodobejSom trende poklesu v poslednych mesia-
coch mierne rastie. V ramci jednotlivych druhov Uve-
rov domacnostiam na nehnutelnosti sa zvysilo Uro-
Cenie najma medziuverov a inych dverov na nehnu-
telnosti. Mierne vzrastla aj urokova miera zo staveb-
nych Uverov, zatial ¢o urokova sadzba z hypotekar-
nych uUverov nadalej stagnuje, i ked s naznakom
mierneho rastu.

Zaver

Pretrvavajuci dynamicky rast iverov domacnostiam
pokracoval aj zaiatkom tohto roka. Tento vyvoj ref-
lektuje predovSetkym pretrvavajice prostredie niz-
kych urokovych sadzieb. V ramci u€elovej Struktury aj
nadalej dominuju predovSetkym Uvery na nehnute-
nosti. V porovnani s predchadzajucim obdobim, ked’
k rastu uverov prispievali najmé hypotekarne uvery,
od druhého polroka 2005 zacinaju naberat na vyzna-
me iné uvery na nehnutelnosti. Tento typ Uverov nie
je viazany na emisiu hypotekarnych zaloznych listov
a ich poskytovanie je celkovo pruznejSie.

Z regiondlneho hladiska ma najvyssi podiel na
uveroch Bratislavsky kraj. Suvisi to predovSetkym
s ekonomickou vykonnostou tohto regiénu, ako aj so
Specifickym postavenim Bratislavy ako hlavného
mesta SR. Dynamické prirastky Uverov vSak zazna-
menavaju aj dalSie kraje, najma Trnavsky, TrenCian-
sky a Zilinsky. Ide o regiény, kam v poslednych
rokoch smerovalo najviac PZ| a sucasne tieto kraje
dosahuju najnizSiu mieru nezamestnanosti (po Bra-
tislavskom kraji) s klesajucou tendenciou.

Vyvoj uverov bol stimulovany aj priaznivym prost-
redim, charakterizovanym relativne nizkymi uroko-
vymi sadzbami. Od konca roku 2005 vSak dochadza
k postupnému nérastu urokovych sadzieb z uverov
— najmé z preéerpani BU a kreditnych kariet. Mierne
zvySenie vS8ak zaznamenali aj spotrebitelské
a ostatné uvery, ako aj uvery na nehnutelnosti.
V ramci Uverov na nehnutelnosti je zrejmy posun
urokovych sadzieb smerom nahor, najma pri dihSich
fixaciach. Sadzby s kratkou dobou fixacie, resp. bez
nej, zatial nezaznamenali narast a svojou uroviou
predstavuju pre potencialnych klientov atraktivnu
volbu. Pri tychto uveroch vsak klient musi po urci-
tom Case oCakavat riziko narastu urocenia.
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VYVOJ CIEN ENERGII VO VYBRANYCH
KRAJINACH V4

Ing. Branislav Karmazin, Narodna banka Slovenska

Ceny energii maju v krajinach V4 stale vyrazny pro- gii na celkovom vyvoji inflacie spomedzi krajin V4 naj-
inflany vplyv. Je to vysledok vyznamnych vah energii  vyraznejsi.
a ich podielu na celkovom spotrebnom ko$i v kombina- Vyvoj jednotlivych cien sa pri vypocte inflacie podla har-
cii s ich dynamikami. Na Slovensku je vplyv cien ener-  monizovaného indexu spotrebitel'skych cien vo vSetkych
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Vahy vybranych poloZiek cien byvania a energii na rok 2006 (HICP = 1000)

Klasifikacia COICOP SR CR Pol'sko Mad'arsko
cp04 Byvanie, voda, elektricka energia, plyn, teplo a iné paliva 232,68 159,27 200,98 142,29
cp045 Elektrina, plyn a iné paliva (energie bez pohonnych hmot) 156,32 98,78 99,48 79,86
cp0451 Elektrina 452 35,72 35,03 29,51
cp0452 Plyn 50,63 28 20,46 29,49
cp0453 Tekuté paliva 0,00 0,08 0,41 0,00
cp0454 Pevné paliva 3,99 2,53 17,05 9,45
cp0455 Teplo, para a lad 56,49 32,44 26,53 11,41
¢p0722 Paliva pre osobné dopravné prostriedky 33,87 41,79 59,96 48,86
ENERGIE SPOLU (cp045 + cp0722) 190,18 140,57 159,45 128,72

Zdroj: Eurostat.

krajinach V4 sleduje v spotrebnom kosi podla klasifikacie
COICORP (Klasifikacia individualnej spotreby podra ucelu).
V ramci klasifikacie COICOP ,energie celkom” vyjadruju
agregéciu poloziek skupiny elektrickd energia, plyn, teplo
ainé paliva (je podskupinou skupiny 04 byvanie a energie)
a polozky paliva a maziva pre osobné dopravné prostried-
ky, ktora je sti¢astou skupiny 07 doprava. To znamena, ze
hoci index cien energii v krajinach V4 zahffia rovnaké
polozky (elektrina, plyn, pevné paliva atd.), ich vahy su
v spotrebnom koSi jednotlivych krajin odlisné v désledku
rozdielnej Struktdry vydavkov domacnosti.

V ramci Struktury spotrebného koSa v roku 2006 su naj-
vyraznejSie rozdiely medzi krajinami vo véhach poloziek
podskupiny elektricka energia, plyn, teplo a iné paliva. Slo-
vensko v porovnani s ostatnymi krajinami V4 ma najvyssiu
vahu v polozkach elekiricka energia, plyn ako aj teplo.
Polozka tekuté paliva dosahuje, rovnako ako vo vSetkych
krajinach V4 takmer nulovy podiel a polozka pevné paliva
ma v ramci Slovenska zanedbatelny 0,4 % podiel (priemer

Vyvoj vah cien skupiny byvanie, voda, elektricka energia, plyn a

ostatnych krajin V4 dosahuje 1,0 %). Elektricka energia
ma na Slovensku na spotrebnom koSi 4,5 % podiel (prie-
mer ostatnych krajin V4 dosahuje 3,3 %); plyn 5,1 % po-
diel (priemer ostanych krajin V4 dosahuje 2,6 %) a teplo
5,6 % podiel na spotrebnom koSi (priemer ostatnych kra-
jin V4 dosahuje 2,3 %).

Na vy8ku vah tiez vplyva aj miera medziro&ného rastu
cien, o znamena, Ze ¢im dynamickejsi je rast cien jed-
notlivych poloZiek, tym sa ich vaha v priebehu ¢asu rela-
tivne zvysuje. Dal$im faktorom ovplyviiujticim vy$ku vah
je dynamika redlneho disponibilného prijmu. Ak je
dostatoCnd, vytvara sa priestor na rast vydavkov aj
iného charakteru ako su vydavky spojené s energiami.

Dopad vyvoja cien energii na inflaciu
Rast cien energii v SR v rokoch 2000 az 2006 bol

v porovnani s ostatnymi krajinami V4 dynamickejsi. Jed-
nym z hlavnych dévodov bolo neskor$ie zalatie deregu-

iné paliva (%o)

| 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2008 | 2004 | 2005 | 2006
Elektricka energia, plyn a iné paliva — energie bez pohonnych hmot
Ceska republika 101,1 96,4 108,7 98,4 93,6 99,4 98,8
Madarsko 74,9 78,6 71,7 80,3 82,5 79,9
Polsko 114,8 112,9 107,0 108,4 110,6 | 102,3 107,6 | 106,4 1058 | 103,6 99,5
Slovensko 56,8 76,8 77 76,7 1152 | 109,2 120,7 | 1204 134,2 | 140,7 | 156,3
Paliva a maziva pre osobné dopravné prostriedky
Ceska republika 45,0 36,5 30,0 34,4 36,4 38,5 41,8
Madarsko 53,3 56,1 49,8 48,9 48,8 48,9
Polsko 27,0 27,08 26,0 24,5 33,3 37,1 35,1 39,3 54,7 57,5 60,0
Slovensko 26,8 30,48 28,9 27,3 32,2 42,7 34,9 33,9 35,1 34,6 33,9
Energie spolu
Ceska republika 146,1 133,0 138,83 | 132,8 130,0 | 138,0 | 140,6
Madarsko 128,3 134,7 1274 129,1 1312 | 128,7
Polsko 141,8 140,0 133,0 132,9 1439 | 139,4 1427 | 1456 160,5 | 161,17 | 159,5
Slovensko 83,5 107,3 105,9 104,0 1474 | 151,9 1557 | 154,3 169,3 | 1753 | 190,2

Zdroj: Eurostat.
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Prispevky cien energii k celkovej inflacii meranej HICP paliva (priemerné medziroéné prispevky v percentualnych bodoch)

1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Elektricka energia, plyn a iné paliva — energie bez pohonnych hmét
Ceska republika 1,6 0,6 -0,1 0,2 0,6
Madarsko 05 0,6 11 0,5
Polsko 1,9 1,7 0,6 0,9 11 0,6 0,4 0,3 0,4
Slovensko 0,5 0,4 39 4,9 2,1 0,4 2,8 2,1 1,2
Paliva pre osobné dopravné prostriedky
Ceskd republika -0,2 -0,3 0,0 0,3 0,3
Madarsko -0,1 0,2 0,3 0,5
Polsko 0,5 0,3 0,6 1,2 -0,3 0,0 0,3 0,7 0,6
Slovensko 0,2 0,0 05 0,9 -0,2 -0,2 0,2 0,4 0,2
Energie spolu
Ceskd republika 14 0,3 -0,1 0,5 0,9
Madarsko 04 0,8 1,4 1,0
Polsko 2,4 2,0 1,2 2,1 0,8 0,6 0,7 1,0 1,0
Slovensko 0,7 04 44 58 1,9 0,2 3,0 25 1,4

Zdroj: vlastny vypocet z podkladov Eurostatu.

0d skutocnosti sa moze odchylovat z ddvodu rozdielov medzi vahami na zagiatku roka a normovanymi vahami pocas roka, ktoré st vysledkom rozdielneho

cenového vyvoja jednotlivych poloZiek spotrebného ko3a.

laéného procesu (odstranovanie cenovych deformacii
z dévodu krizovych dotacii) v porovnani s ostatnymi kra-
jinami. V suvislosti s uvedenym vyvojom dochadzalo aj
k postupnému narastu vahy cien energii v spotrebnom
kosi v SR. Podiel energii na celkovom spotrebnom koSi
je v sucasnosti vy$8i o0 4,7 percentualneho bodu oproti
priemeru ostatnych krajin V4 (priemer V4 je 14,3 %, na
Slovensku 19,0 %). To znamend, ze ak v buducnosti
bude dochéadzat k dalSiemu narastu cien energii, tak na
Slovensku sa uvedeny narast prejavi v celkovej inflacii
vyraznejSie ako v ostatnych krajinach V4.

Mozno teda konstatovaf, Ze pri rovnakych rastovych
dynamikach jednotlivych poloziek cien energii vo vSet-
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kych krajinach V4 by Slovensko dosahovalo vysSie pris-
pevky jednotlivych poloziek k celkovej inflacii, a tym aj
vy$8iu celkovu inflaciu oproti ostanym krajinam V4.

Spomedzi poloziek subagregatu energie najrychlejSie
reaguju na zmenu podmienok na medzinarodnych
trhoch ceny paliv a maziv pre osobné dopravné pros-
triedky, ktoré z kratkodobého hladiska dosahuju vysoku
volatilitu. Na Slovensku maju ceny paliv a maziv pre
osobné dopravné prostriedky v porovnani s ostatnymi
krajinami V4 vyrazne nizSi podiel na spotrebnom koSi
(3,4 % podiel na spotrebnom koSi oproti 5,0 % podielu
v ostatych krajinach V4), a tak aj napriek vyznamnym
pohybom ich cien z kratkodobého hladiska ich prispe-
vok k celkovej inflacii nie je az tak vyrazny.

Naopak, pri cenach tepla a plynu, ktoré su regulova-
né, a tak Casto nedochadza k ich zmenam, ich vysoka
vaha v ramci harmonizovaného indexu spotrebitel'skych
cien pOsobi nielen z kratkodobého, ale aj zo strednodo-
bého hladiska pri vysokych dynamikach ako zdroj vyso-
kych prirastkov k celkovej inflacii.

Vyvoj cien elektrickej energie, plynu, tepla a inych paliv
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NARODNA BANKA SLOVENSKA

HOTOVOSTNY PENAZNY OBEH V SR ZA ROK 2005

V roku 2005 zabezpecila Narodna banka Sloven-
ska (NBS) v sulade s potrebami penazného obehu
dotla¢ 34,42 mil. kusov bankoviek v nomindlnej hod-
note 1 000 Sk, ktoré vytlalila tlaciarer De La Rue vo
Velkej Britanii a objednala dotla¢ bankoviek v nomi-
nalnej hodnote 50 Sk v kanadskej firme Canadian
Banknote Company, ktorych tlaé bude ukonéena
v roku 2006.

Pre potreby pefiazného obehu zabezpecila NBS aj
vyrobu 17 mil. kusov minci v nominalnej hodnote 50
halierov vzor 1996 a 10 mil. kusov minci v nominalnej
hodnote 1 Sk. Okrem toho boli v roku 2005 vyrobené
na zberatelské ucely mince v nominalnych hodno-
tach 10 Sk, 5 Sk, 2 Sk, 1 Sk a 50 halierov. Vyrobu
a predaj roCnikovych suborov obehovych minci
zabezpelovala Mincoviia Kremnica, $. p.

Pamitné mince vydané NBS v roku 2005

0,58 mld. Sk v januari 2005 do 5,06 mid. Sk v decem-
bri 2005. Minimalna hodnota obeziva 109,5 mid. Sk
bola dosiahnuta 3. februara 2005 a maximalna hod-
nota 134,9 mid. Sk v predvianoénom obdobi 23.
decembra 2005.

K 31.decembru 2005 bolo v obehu 161,8 mil. kusov
bankoviek v hodnote 127,6 mid. Sk, 1 064,8 mil.
kusov obehovych minci v hodnote 1,7 mid. Sk a 830
tisic kusov pamatnych minci emitovanych NBS
v hodnote 612,2 mil. Sk.

Z celkovej hodnoty obeziva bankovky tvorili 98,1 %,
obehové mince 1,3 % a 0,6 % paméatné mince vrata-
ne federalnych pamatnych minci. Z celkového mnoz-
stva pefiazi v obehu bolo 13,18 % bankoviek, 86,75 %
obehovych minci a 0,07 % paméatnych minci.

NajvysSiu hodnotu Cistej emisie v roku 2005

Nominalna | Udalost, ktorii minca pripomina Potet vydanych minci v ks | Vyhlaska
hodnota spolu z toho PROOF NBS
200 Sk 300. vyrocie narodenia Jana Andreja Segnera 11 300 3300 589/2004
500 Sk) Ochrana prirody a krajiny — Narodny park Slovensky kras 12100 3600 52/2005
200 Sk1) Bratislavské korunovacie — 350. vyrocie korunovacie Leopolda I. 13700 4 800 288/2005
5 000 Sk2) Bratislavské korunovécie — 350. vyrocie korunovacie Leopolda I. 5000 5000 511/2005
200 Sk Bratislavsky mier — 200. vyroCie uzavretia 8500 3400 549/2005

Zdroj: NBS.

1) Pamétna strieborna minca
2) Pamdtnd zlatd minca

Stav penazi v obehu

K ultimu roka 2005 dosiahla hodnota obeziva v SR
130,11 mid. Sk (vratane pamétnych slovenskych minci
a federalnych pamatnych minci). V porovnani s hodno-
tou roku 2004 to predstavuje narast o 20,2 mid. Sk, ¢o
predstavuje medziro¢ny index rastu 18,4 %.

Hodnota obeziva v roku 2005 (podla stavu ku
koncu jednotlivych mesiacov) neustéle rastla bez
typického sezénneho poklesu v 1. §tvrtroku v porov-
nani s rovnakym obdobim predchadzajucich rokov.
Mesacéné hodnoty Cistej emisie! sa pohybovali od

1 Cista emisia — rozdiel medzi vydajom pefiazi do obehu
a prijmom penazi za urcité ¢asové obdobie.

BIATEC, rocnik 14, 7/2006

zaznamenali 5000 Sk bankovky 10,83 mid. Sk (2,17
mil. kusov) a 1000 Sk bankovky 8,42 mid. Sk (8,42
mil. kusov). Tieto dve nominélne hodnoty spolu tvori-
li 95,4 % z Cistej emisie v minulom roku.

NajpocetnejSimi bankovkami v obehu zostavaju,
tak ako v roku 2004, bankovky v nominalnych hod-
notach 1000 Sk (56,3 mil. kusov), 20 Sk (33,4 mil.
kusov) a 100 Sk (23,9 mil. kusov). Pattisic korunové
bankovky v hodnote 60,53 mld. Sk a tisic korunové
bankovky v hodnote 56,3 mid. Sk spolu tvorili svojou
hodnotou 89,8 % hodnoty obeziva, &o je o 1 % viac
ako v roku 2004.

V roku 2005 predstavovala Cista emisia obehovych
minci hodnotu 97,2 mil. Sk (42,5 mil. kusov). U vSet-
kych platnych obehovych minci bola &ista emisia plu-
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sova, jej hodnota bola najvyssia u 10 Sk minci (39,5
mil. Sk) a najviac vzrastlo mnozstvo 50 halierovych
minci (21,7 mil. kusov). Ukoncenie platnosti 20 a 10
halierovych minci sa v roku 2005 prejavilo minimalne,
v roku sa z obehu vratilo len 3,3 mil. kusov 20 halie-
rovych minci (49,5 mil. kusov v roku 2004) a 3,1 mil.
kusov 10 halierovych minci (45 mil. kusov v roku
2004). V obehu stale zostava 491,7 mil. kusov 20
a 10 halierovych minci, ¢o k 31. decembru 2005
predstavuje takmer polovicu (46,17 %) celkového
mnozstva emitovanych minci od roku 1993 do konca
roku 2005.

Celkovy pocet pamétnych minci v obehu za rok
2005 vzrastol o 35,03 tis. kusov, v hodnote o 34,25
mil. Sk. Z obehu sa vratilo 1 234 kusov federdlnych
paméatnych minci v hodnote 155,15 tis. Sk, ktorych
platnost bola ukon¢ena dria 30. 9. 2000.2

Hodnota obeziva na jedného obyvatela3 k 31. de-
cembru 2005 vratane pamatnych minci dosiahla
24 184 Sk, z toho bankovky 23 719 Sk, obehové mince
316 Sk a pamétné mince 149 Sk.V porovnani s rokom
2004 celkova hodnota obeZiva na jedného obyvatela
vzrastla o 3 757 Sk, z toho bankovky o 3 733 Sk, obe-
hové mince o 18 Sk a pamétné mince o 6 Sk.

Na jedného obyvatela pripadlo 30 kusov banko-
viek, €o je o 3 kusy viac ako v roku 2004. Pocet obe-
hovych minci na jedného obyvatela v roku 2005
vzrastol oproti roku 2004 zo 190 kusov na 198 kusov.

2Vyhl. NBS ¢. 278/2000 Z. z. o ukonceni platnosti pamat-
nych striebornych minci ¢esko-slovenskej meny vydanych
od 21. augusta 1954 do 31. decembra 1992.

3Pocet obyvatelov: zdroj SSU — stav k 31. 12. 2004:
5 384 822 obyvatelov.

Narodna banka Slovenska vydala v roku 2005 pat
druhov pamétnych minci, ktorymi pripomenula
vyznamné udalosti a vyrocia.

Falzifikaty penazi zadrzané na uzemi
Slovenskej republiky

V roku 2005 bolo na uzemi Slovenskej republiky

zadrzanych celkovo 1316 kusov falzifikatov sloven-
skych korun a cudzich mien. V porovnani s rokom
2004 bol zaznamenany mierny narast poctu zadrza-
nych falzifikatov, avSak uvedeny pocCet je o viac ako
tretinu niz8i v porovnani s priemerom v obdobi rokov
1993 — 2005. AZ 90 % falzifikatov bolo zadrzanych
priamo v pefiaznom obehu bankami, pobo¢kami za-
hraniénych bank a nebankovymi subjektmi. V Struktu-
re falzifikdtov bol najvyssi podiel SKK (59 %) a EUR
(18 %). Podiel USD dosiahol 13 % a ostatnych cu-
dzich mien 10 %.
v PreSovskom kraji a v Trnavskom kraji. Najviac fal-
Sovanymi boli bankovky v nominalnej hodnote 1000
SKK a 500 SKK, ktoré predstavovali viac ako 62 %
falzifikatov SKK.

Bankova rada Narodnej banky Slovenska sa v mdji
tohto roku zaoberala Spravou o stave hotovostného
penazného obehu v SR za rok 2005, kde konstatovala,
Ze hotovostny periazny obeh bol v priebehu celého
roka plynuly, pricom bola zabezpecena primerana Cis-
tota obiehajicich penazi.

Spracoval: Ing. Andrej Slizik,
Zdroj: NBS.
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NARODOHOSPODARSKE OTAZKY
ZDANOVANIE PRIJMOV SPOLOCNOSTI ...

NARODNA BANKA SLOVENSKA

ZDANOVANIE PRIJMOV SPOLOCNOSTI V NOVYCH
CLENSKYCH KRAJINACH EUROPSKEJ UNIE

Ing. lvona Durinova, Ekonomicka univerzita v Bratislave

Prijmy spoloénosti v novych &lenskych krajinach Eurdp-
skej Unie sa vo vSeobecnosti zdaruju v sulade s medzi-
narodnymi Standardmi zdafovania. Spolo¢nosti, ktoré su
rezidentom nového Clenského Statu Eurdpskej unie, su
darfiovnikmi dane z prijmov spolo¢nosti z celosvetovych
prijmov, pri¢om rezident je vymedzeny v zavislosti od jeho
sidla alebo miesta skutocného vedenia.

Systémy zdanovania prijmov spolo¢nosti v novych
¢lenskych krajinach Eurdpskej Unie su podobné tym, ktoré
st zavedené v krajinach pévodnej EU-15.

Nasledujuca schéma znazorfiuje tri hlavné kategérie
systémov zdarovania vzhladom na mieru integrécie dane
z prijmov spolo¢nosti do zdanenia na urovni osobného
prijmu akcionara, t. j. z vyplatenych ziskov.

Klasicky systém. Klasicky systém spdsobuje dvojité
zdanenie — na urovni zisku spolo¢nosti a na urovni akcio-
nara z vyplatenych dividend. V ramci Eurdpy sa klasicky
systém uplatriuje len v irsku a vo va&sine Svajéiarskych
uzemnych celkov. Tento systém teda neuplatiiuje ziadna
z novych &lenskych krajin EU.

Systémy bez dvojitého zdanenia. Opakom klasického
systému su systémy bez dvojitého zdanenia. Zabezpe-

8uju, e zisky sa v novych élenskych krajinach EU zda-
nuju len raz, a to na urovni spolo¢nosti (dividendy su na
urovni akciondra vynaté zo zdanenia), alebo na udrovni
akcionara (systém uplnej imputacie). Jedinym novym
Clenskym Statom, ktory aplikoval systém uplnej imputacie
je Malta. Dividendy vyplatené akcionarovi su navySené
o zakladnu dan z prijmov spolognosti, ktord sa vztahuje
na vyplateny podiel na zisku, a zdanené progresivne.
Slcasne je dar z prijmov spolotnosti vzfahujica sa
na vyplateni dividendu pripisand, resp. zapoditana
k dobru akcionara oproti jeho dani z osobnych prijmov.
Vyplatené podiely na zisku su teda zdanené len raz, a to
na drovni akcionara jeho osobnou sadzbou dane.

V Litve a v Slovenskej republike su zisky spolo¢nosti
zdanované len raz, a to na Urovni spoloénosti. Dvojité zda-
nenie je v tychto krajinach eliminované prostrednictvom
systému vynatia dividend zo zdanenia na Urovni akciona-
ra. Sadzba dane z prijmov spolo¢nosti tak ovplyviuje
danové zatazenie zadrzanych aj rozdelenych ziskov.
Vynatie dividend zo zdanenia v Slovenskej republike
vychadza z danovej reformy platnej od 1. januara 2004,
no i napriek tomu boli dividendy zo ziskov za rok 2003,

Systémy zdanovania prijmov spolo¢nosti v ¢lenskych krajinach Eurépskej unie (rok 2004)

Systémy zdafiovania prijmov spoloénosti

L

T,

KLASICKY SYSTEMY ZMIERNUJUCE SYSTEMY BEZ
SYSTEM DVOJITE ZDANENIE DVOJITEHO ZDANENIA
Uroveit Urovei Uroveit Uroveit
spolo¢nosti akciondra spolocnost akcionéra
Odpocitanie Systém dvoch Orava Systém Odpocitanie Systém dvoch Systém Vlyhatie
¢ dividend dafiovych sadzieb zdanenia Ciastocnej dividend dafiovych sadzieb (pInej dividend
<100 % alebo delenej akciondra imputacie 100 % alebo delenej imputdcie 70 zdanenia
dariovej sadzhy dariovej sadzby
v Y Y Y Y Y
Irsko Rakiisko, Belgicko Spanielsko (Estonsko) Finsko, Grécko,
Dénsko, Nemecko, Franclizsko, ~ Estonsko, Litva,
Taliansko, Luxemburg, Malta SLOVENSKO,

Holandsko, Portugalsko,
. Svédsko, UK, Cyprus,
Cesko, Madarsko,LotySsko,

Pol'sko, Slovinsko

Zdroj: Finkenzeller, M. — Spengel, Ch.: Measuring the Effective Levels of Company Taxation in the New Member States: A Quantitative Analysis.
Luxembourg: Office for Official Publications of the European Communities 2004, s. 14.
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vyplatené v roku 2004, eSte zdanené na urovni akcionara.

V Estonsku je zavedeny kombinovany systém. Obsahuje
tak prvky systému dvoch dafovych sadzieb (alebo delenej
danovej sadzby), ako aj prvky systému vynfatia dividend zo
zdanenia. Na Urovni spolo¢nosti su zadrzané zisky vynaté
zo zdanenia a rozdelené zisky su zdanené sadzbou dane
vo vy$ke 26 %. Darovo zataZzené su len distribuované zisky
na rozdiel od ziskov nerozdelenych. Na urovni akcionara su
dividendy vynaté zo zdanenia.

Systémy zmierfiujuce dvojité zdanenie. Tieto systé-
my su zaloZené na poskytovani réznych ufav s cielom
zmiernif, resp. redukovat dvojité zdanenie. Vacsina
novych &lenskych &tatov EU viak poskytuje len ¢iastoéné
ulavy. Systém dariovych ulav akcionarov nie je v rozpore
so zakladnymi pravami slobody podla zmluvnych zavéz-
kov vo¢i Eurépskemu spoloéenstvu (napriklad volny
pohyb kapitdlu) a nediskriminuje zahrani¢né dividendy
pred domécimi. Diskrimindciu zahrani¢nych dividend
spOsobuje systém imputacie, a to vzhladom na to, ze
odpocitanie dane je obmedzené len na domace dividen-
dy. Velkd Britania, Nemecko a Taliansko sa z tohto dévo-
du pred par rokmi vzdali systému imputacie a zaviedli
systém ulavy zdanenia na Urovni akcionara. Finsko
a Francuzsko nasleduju tento trend od roku 2005.

V Polsku, Slovinsku, Madiarsku, Loty&sku, Ceskej repub-
like a na Cypre maju akcionari v porovnani s ostatnymi
druhmi osobnych prijmov zvlastne zvyhodnenia v zdaro-
vani prijmov z dividend.

V Slovinsku je 40 % hodnoty prijatych dividend odpocita-
telnych od zakladu dane jednotlivca zdafovaného osobnou
dariou z prijmov. Z toho vyplyva, Ze iba 60 % hodnoty vypla-
tenych dividend je predmetom zdanenia osobnou sadzbou
dane z prijmov na drovni akcionara. V Polsku su dividendy
predmetom zrazkovej dane vo vyske 19 %. Mozno konéta-
tovaf, Ze v podstate ide tiez o zvyhodriujlice zaobchadzanie
vzhladom na to, Ze dariova sadzba v prvej (najnizsej) daro-
vej skupine je prave 19 %. Podobne v Madarsku je divi-
denda zdanena zrazkovou dariou vo vyske 20 %, ¢o pred-
stavuje najnizSie percento zdanenia (v prvej dafovej skupi-
ne) osobnych prijmov jednotlivcov. V Ceskej republike,
LotySsku a na Cypre su rozdelené zisky zdanené zrazkou
pri zdroji vo vyske 15 %. Tato Ucelova zrdzkova dan vo
vyske 15 % predstavuje vyhodny rezim pre akcionara, pre-
toze tiez koreSponduje s najnizSim moznym darfovym
zatazenim osobnych prijmov v danej krajine.

Z hladiska najefektivnejSieho zdanenia (z pohladu
investora — multinacionalnej spolo¢nosti) nie je vo vseo-
becnosti typ systému zdanovania prijmov spolo¢nosti pri
vybere najvhodnej$ej lokality pre dcérsku spolo¢nost rele-
vantny. KedZe ulava na dani z prijmov spoloénosti je
garantovana iba domécim akcionarom, typ systému zda-
novania prijmov spolo¢nosti je relevantny len v pripade,
ak dcérska spolocnost ma domacich akcionarov. Dafiové
bremeno multinacionalnych investorov znaSané na urovni
dcérskej spolognosti preto zavisi hlavne od zékladu dane
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a sadzby dane v hostitel'skej krajine, pricom treba brat do
uvahy aj zrazkovu dan z vyplatenych dividend, ako aj
metoddy zmiernovania medzinarodného dvojitého zdane-
nia v krajine materskej spolo¢nosti.

Darové sadzby. Zdkonné nominalne dafové sadzby
platné v novych &lenskych krajinach EU sa pohybuijt
v rozmedzi od najnizSej sadzby 15 % ( Litva, LotySsko,
Cyprus) aZ po najvyssiu sadzbu 35 %, ktorou zdanuije prij-
my spolo¢nosti Malta. S vynimkou Cypru su danové sadz-
by v novych &lenskych krajinach EU linearne. Standardna
sadzba dane z prijmov na Cypre je 10 % a za fiSkalny rok
2003 a 2004 bola uvalend dodatoéna sadzba dane vo
vySke 5 % na zdanitelné prijmy, ktoré presiahli sumu 1,7
miliéna EUR.V Estdénsku plati, Ze zisk, ktory sa pouZil ako
interny zdroj financovania (teda nebol vyplateny akciona-
rom), je vynaty zo zdanenia. Zdanuju sa teda len distri-
buované zisky sadzbou dane vo vyske 26 %.

Trend znizovania nominalnych sadzieb dane z prijmov
v novych &lenskych krajindch EU znazorfuje graf 1,
v ktorom su sprehladnené sadzby dane platné v roku
2004 a 2003. Pat z desiatich krajin prostrednictvom
danovych reforiem zniZilo zakonné sadzby dane platné
na rok 2004. Najvyznamnej$ie znizenie sadzieb uskutoc¢-
nilo Polsko (0 8 %) a Slovenska republika (0 6 %). Az
est z desiatich novych &lenskych krajin EU zdafiuje
zisky sadzbou dane nizSou ako 20 %. Priemerna sadzba
dane sa znizila z 23,8 % v roku 2003 na 21,5 % Vv roku
2004. Na porovnanie uvadzame priemernd nominalnu
sadzbu dane platni v povodnych krajinach EU-15, ktora
bola v roku 2003 na urovni 31,7 % a v roku 2004 na urov-
ni 31,6 %. Rozdiel v roku 2004 bol takmer 10 % v pro-
spech novych &lenskych krajin EU. Jedinou krajinou, kto-
rej sadzba dane sa nachadza nad priemernou sadzbou
dane pévodnych krajin EU-15, je Malta.

Danovy zéaklad. Prijmy, ktoré podliehaju zdaneniu, sa
uruju na akrualnom principe. To znamena, ze UuCinky
transakcii a inych udalosti st zachytené v okamihu ich
vzniku, a nie az ked su penazné prostriedky alebo ekvi-
valenty prijaté alebo zaplatené. Vychodiskom pre vypodet
zakladu dane su v8eobecne prijaté uctovné Standardy
(GAAP = Generally Accepted Accounting Principles),
ktoré si kazdy novy Clensky Stat prispdsobil v takom roz-
sahu, aky povazoval za vhodny. Prvotnym vychodiskom
pri stanoveni zakladu dane je vo vSeobecnosti uctovny
zisk zisteny podla narodnych uctovnych Standardov. Cyp-
rus a Estonsko zaviedli u¢tovanie podla IFRS (/nternatio-
nal Financial Reporting Standards = Medzinarodné Stan-
dardy pre finan¢né vykazovanie).

Na Ucely stanovenia zakladu dane je zisk zisteny
z Udtovnictva vo vietkych novych &lenskych krajinach EU
eSte upravovany o r6zne polozky, pricom v kazdej krajine
existuju pri uréovani zakladu dane rozdiely. NajdolezitejSie
polozky, ktoré vplyvaju na zdklad dane, su prehladne
usporiadané v tabulke.

VSetky nakupené nehmotné aktiva (napriklad obchod-
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Zékonné nominalne sadzby dane z prijmov spoloénosti v novych élen-
skych statoch EU
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Zdroj: Finkenzeller, M. — Spengel, Ch.: Measuring the Effective Levels of Company
Taxation in the New Member States: A Quantitative Analysis. Luxembourg: Office for
Official Publications of the European Communities 2004, s. 16.

né znamky, patenty) sa musia vo vSetkych novych Clen-
skych krajinach uctovat na Uéty majetku a odpisovaf
poCas ich ekonomickej zivotnosti (Cyprus, Madarsko
a Malta), alebo sa musia odpisovat podla zakonom sta-
novenej metody. Zakonom stanovena lehota na odpisova-
nie nehmotnych aktiv je v Litve, Slovenskej republike

NajvyznamnejSie polozky vplyvajtice na zdklad dane (rok 2004)

NARODNA BANKA SLOVENSKA

a Polsku pat rokov, v Ceskej republike $est
rokov. Najvyhodnejsie je odpisovanie nehmot-
nych aktiv upravené v LotySsku, pretoze sa
vyuziva degresivna metdda (nehmotné aktiva
su amortizované sadzbou vo vyske 66,67 %),
vySka odpisov v priebehu doby Zivotnosti sa
postupne znizuje.

Stavby (budovy) sa mdzu odpisovat na dario-
vé Ucely vo vSetkych novych Elenskych kraji-
nach EU. Doba odpisovania sa pohybuije v roz-
pati 20 az 40 rokov. V Litve a LotySsku sa pou-
ziva metdda degresivneho odpisovania. V Slo-
venskej republike a v Ceskej republike sa méze
pouzivat okrem linedrnej metody! aj zrychlené
odpisovanie zalozené na koeficientoch. Okrem
toho je mozné prerusit odpisovanie v jednom
obdobi a pokratovaf az v d:alSom, ako keby
odpis nebol preruSeny. V pripade straty (bez
odpocitania odpisov) v jednom roku by bolo
vyhodnejsie presunut odpis na obdobia, ked' sa

oCakava zisk, a zniZit tak dariovy zaklad. V ostatnych kraji-
nach je povinna linedrna metdéda. Na Malte je navy$e povo-
lené zvySenie odpisu 0 10 % dodatocne k 2 % rocnej odpi-
sovej sadzby v prvom obdobi.

Hmotny investi¢ny majetok (napriklad stroje, inventar
kancelarii) odpisuje sa vo vSetkych novych ¢lenskych kra-

Krajina Amortizacia Odpisovanie Odpisovanie Ocenovanie Rezervy Odpocet
nehmotnych budov strojov zasob na rizikové dihy straty
aktiv
Cyprus linearne linearne linearne FIFO - neobmedzené
12,5 roka 25 rokov 10 rokov
Ceska linedrne linedrne/degresivne | linedrne/degresivne | vazeny aritmeticky |  povolené 5 rokov
republika 6 rokov 30 rokov 6 rokov priemer, FIFO
Estonsko IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS nerozdelené
zisky nie su
zdanované
Litva linearne degresivne degresivne vazeny 5 rokov
5 rokov 10 % 40 % aritmeticky -
priemer, FIFO
LotySsko degresivne degresivne degresivne LIFO povolené 5 rokov
66,67 % 25 % 40 %
Madarsko linearne linearne linearne LIFO - neobmedzené
12,5 roka 25 rokov 14,5 %
Malta linedrne linearne linearne FIFO - neobmedzené
12,5 roka 45 rokov 5 rokov
Pol'sko linearne linearne degresivne LIFO povolené 5 rokov
5 rokov 40 rokov 10 %
Slovenska linearne linedrne/degresivne | linearne/degresivne |vazeny aritmeticky povolené 5 rokov
republika 5 rokov 20 rokov 6 rokov priemer, FIFO
Slovinsko linearne linearne linearne LIFO - 5 rokov
5 rokov 20 rokov 4 roky

Zdroj: Zakon ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov; zakon ¢. 586/1992 Sb. o danich z pfijmU; Jacobs, H.O. a kol.: Com-
pany Taxation in the New Member States, Survey of the Tax Regimes and Effective Tax Burdens for Multinational Investors. Study by Ernst &

Young and Center for European Economic Research (ZEW), Frankfurt am Main 2004, s. 13.
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jinach EU, pricom vo vagsine krajin je mozné pouzit
degresivnu odpisovu metddu. V Slovenskej republike
a v Ceskej republike mozno pouzit okrem linedrneho
odpisovania aj zrychlené odpisovanie. Okrem toho odpi-
sovanie mozno prerusit v jednom obdobi a pokracovat az
v daldom, ako pri stavbach. Spoloénosti v Ceskej republi-
ke profituju po dodrzani zakonnych podmienok z doda-
to¢ného zvySenia odpisu vo vyske 10 % v prvom roku
nadobudnutia nového majetku zatriedeného v odpisovych
skupinach 1, 2 a 3. Cyprus, Madarsko, Malta a Slovinsko
predpisuju linearne odpisovanie ako zakonnu metddu.

Zasoby sa ocenuju vyrobnymi nakladmi. Konkrétna
suma, v ktorej sa UcCtuju, zavisi od rozsahu prirad'ovania
prevadzkovych nakladov k produktom. Ocefiovanie
zmien, t. j. pohybov hotovych vyrobkov a nedokonéenych
vyrobkov na sklade, zdavisi od réznych alternativnych
metdd. Na Cypre a na Malte je zakonom uréena metdda
FIFO2.V Ceskej republike, Litve a Slovenskej republike je
okrem metody FIFO mozné pouzif aj ocenenie vazenym
aritmetickym priemerom. Madarsko, LotySsko, Polsko
a Slovinsko povoluju pouzivanie metoédy LIFO3. Pouzitie
tejto metddy je vyhodné z danového hladiska v pripade
narastajucich cien (vplyvom inflacie), pretoze ubytky
z4sob sa ocenuju najnovsimi a zaroveri najvy88imi cena-
mi a vyznamne tak znizuju zaklad dane z prijmov.

Zakonna Uprava rezerv z hladiska ich darnovej uznatel-
nosti je v novych &lenskych &tatoch EU znaéne rozsiahla.
Vo vSetkych desiatich Statoch su podobne upravené
rezervy na rizikové pohladdvky. Na Cypre, Malte,
v Madarsku, Litve a Slovinsku su rezervy na tieto pohla-
dévky dafiovo neuznané. Spoloénosti v Ceskej republike,
LotySsku, Polsku a Slovenskej republike su opravnené
len za presne vymedzenych podmienok odpoditat od
zakladu dane rezervy na rizikové pohladavky, v Litve si
mozu tieto pohladavky odpocitat len finanéné instittcie
(banky, poistovne).

Co sa tyka umorovania (odpogitania) straty, zakonné
podmienky v Ziadnej novej &lenskej krajine EU neumoz-
fuju spatné umorovanie. Véetkych desat Statov umoziiuje
umorif stratu v nasledujlicich zdafiovacich obdobiach.
V Ceskej republike, Litve, Loty$sku, Polsku a Slovenskej
republike4 je odpocitanie straty limitované na dalich pat
po sebe nasledujucich zdanovacich obdobi. Iba v Madar-
sku, na Cypre a Malte je povolené odpocCitavanie straty
poc¢as nelimitovaného poctu nasledujucich obdobi.
V Pol'sku je suma straty, ktord mozno odpocitat v kazdom

1 Linedrna metdda zabezpecuje pocas celej doby Zivotnosti majetku
rovnaku vysku odpisov.

2 Prvy Ubytok zasoby je oceneny cenou prvého prirastku zasoby, t. j.
Jirst-in, first-out".

3 Prvy Ubytok zasoby je oceneny cenou posledného prirastku zasoby,
t. . Jast-in, first-out".

4V Slovenskej republike je mozné v sucasnosti odpocitavat kazdu
dariovu stratu po€as bezprostredne nasledujucich piatich rokov, a to
rovnomerne aj nerovnomerne v zavislosti od vysky vykazaného
zékladu dane.
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roku, limitovana do 50 % hodnoty straty. Unikatny danovy
systém ma Esténsko, kde zaklad dane nie je spojeny
s UCtovnym ziskom a zadrzané, resp. nevyplatené zisky
su vyfnaté zo zdanenia. Zdanovany prijem sa rovna zisku
vyplatenému akciondarom. Vzhladom na skutoGnost, ze
takto distribuovany zisk sa odvija (je stanoveny) od zasad
IFRS, neexistuju Ziadne Specialne uctovné postupy, ktoré
by viedli k stanoveniu danového zakladu. Kedze zadrzané
zisky sa nezdaruju, nema odpocitavanie strat v Esténsku
ziadne opodstatnenie.

Dodatoéné zdarovanie. Podnikatelské subjekty
mozno zdaiovat i dal$imi dodatoénymi darami z prijmov
alebo z ich majetku, ktoré tiez vplyvaju na celkové dario-
vé zatazenie spolo¢nosti. Ide napr. o daf z nehnutelnos-
ti, dan z majetku a lokalne dane z podnikania.

Darou z majetku nie je zatazena spolo¢nost v Ziadnej
z desiatich novych &lenskych krajin EU. Dafi z nehnutel-
nosti je uvalena na spolo¢nosti vo vSetkych novych ¢len-
skych krajinach EU okrem Esténska, Malty a Slovinska.
Predmet dane zahfha pddu a stavby, pricom hodnota
zékladu dane sa stanovuje podla trhovej ceny nehnutel-
nosti, urCenych hodnét podla zakona alebo podla rozlo-
hy. Zaklad dane je tak v réznych krajinach odlisny. Hoci
vySka dane z nehnutelnosti je v kazdej krajine rézna,
nema vyznamny vplyv na efektivne danové zataZenie,
pretoze sadzby dane z nehnutelnosti su relativne nizke
a navy$e vo vSetkych krajinach tvori suma tejto dane
odpoditatelnu polozku pri vypocte dane z prijmov spo-
lo€nosti.

Dodatoéna dan z prijmov na lokalnej rovni je zavede-
na len v Madarsku. Zaklad dane obsahuje Cisté prijmy
z predaja (trzby) a 50 % z urokovych vynosov. Néklady na
predané produkty, sluzby (subdodavatelské poplatky)
a material su odpocitatelnou polozkou od prijmov, nie je
v8ak mozné odpocitat odpisy a nakladové uroky. Maxi-
méalna sadzba dodatoCnej dane na lokalnej urovni by
nemala presiahnuf 2 %. Vzhladom na to, Ze tato lokalna
dan je odpoditatelna az vo vySke 125 % od zakladu dane
Z prijmov spoloénosti, efektivne dariové bremeno lokalnej
dane z prijmov je podstatne nizSie ako nominalna sadzba
tejto dane.

Zhrnutie. Porovnanie dafovych rezimov spoloCnosti
v novych &lenskych krajinach EU poukazuje na skutoé-
nost, Ze za najddlezitej$iu daf mozno povazovat dan
z prijmov spolocnosti. Dodato¢né dane zo zisku a iné
dane uvalené na spolo¢nosti maju rovnako ako v starSich
&lenskych krajinach EU menéi vyznam.

Sadzby dani z prijmov spoloCnosti, ako aj darfové
zaklady, ktoré su ovplyvnené réznymi polozkami, sa v jed-
notlivych ¢lenskych Statoch znacne liSia. Na efektivnu
danovi zatazenost spolognosti vSak vplyvaju aj rozne
individualne okolnosti, napriklad typ a vynosnost investi-
cie, zdroj financovania atd’. Vzhfadom na to nemozno uro-
bit jednoznatny zaver o efektivnom dafiovom zatazeni
spolo&nosti v novych ¢lenskych krajinach EU.
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Prinosy lepsSej komunikacie FED-u

Podla Studie, ktord vypracoval clevelandsky FED
lepSia komunikacia Federal Open Market Committee
(FOMC) dramaticky znizila chyby trhu pri odhade bu-
ducej vysky urokovych sadzieb. Autormi Studie su
John B. Carlson, Ben Craig, Patrick Higgins a William
R. Melick.

Autori konstatuju, ze poCas predsednictva Alana
Greenspana sa vypracoval aparat, pomocou ktorého
je mozné jasne a otvorene komunikovat rozhodnutia
a oCakavania FOMC. Sucasny predseda Fedu Ben S.
Bernanke potvrdzuje vyznam vacSej transparentnos-
ti a otvorenosti pre FOMC. Uviedol, Ze z kratkodobé-
ho hladiska zlepSuje zretelna komunikacia predvida-
tefnost rozhodnuti FOMC. S tym suvisi znizené riziko
a volatilita na finan¢nych trhoch. Z dihodobého hfa-
diska zvySuje komunikacia efektivnost menovej poli-
tiky, pretoze zblizuje ocakavania ucastnikov trhu
s planmi a prognézami FOMC.

Tento jav je ilustrovany na reakciach trhu na sustav-
né zvysSovanie uUrokovych sadzieb, kioré sa zacalo
v roku 2004 a je sprevadzané pozoruhodne nizkou
volatilitou finanénych trhov, predovSetkym pokial ide
o americké dlhopisy a zretelnou schopnostou trhov
predvidat rozhodnutia FOMC. To velmi ostro kontras-
tuje s porovnatelnym obdobim po roku 1994, ked bol
komunikaény aparat Fedu este v plienkach.

Nova éra transparentnosti Fedu sa zacala po feb-
ruari 1994. Zverejnené zapisy zo zasadnuti FOMC
pred tymto mesiacom uz ukazovali diskusiu 0 mozne;
zmene stratégie. Kedze uréujica Fed funds rate' sa
nemenila rok, vznikali obavy z reakcie trhu na jej pre-
kvapujuce zvySenie. Nasledne zverejnena tlaCova
sprava obsahujuca komuniké z februarového zasad-
nutia FOMC mala limitovat toto prekvapenie a stala
sa prvym krokom k vyvinutiu nového komunikaéného
aparatu Fedu. Trh vtedy bez problémov pochopil, ze
Fed funds target rate sa zvySila o 25 bazickych
bodov.

FOMC potom pokracovala vo zverejfiovani komuni-
ké v pripade zmeny sadzieb. Rozhodnutie o pone-
chani sadzieb sa oznamovalo nezverejnenim komuni-
ké. SkutoCna vyska sadzby Fed funds target rate vSak
nebola oznamovand do jula 1995. Obdobie medzi
julom 1995 a majom 1999 je charakterizované priklo-
nom k explicitnejSim a pravidelnejSim komuniké.

Od maja 1999 su komuniké nielen podrobnejSie

1 FED funds rate je Urokova miera overnigtov na FED funds
market, kde depozitné institicie obchoduju svoje rezervy vo
FEd, FED funds target rate je cielova urokova miera FED-u na
tomto trhu.
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spracované, ale uvadzaju aj dévody pre rozhodnutia
a naznacuju o¢akavané smerovanie buduce;j politiky,
priCom uvadzaju, €i dosSlo k jej zmene alebo nie.
S tymito inovaciami sa komuniké FOMC dostalo do
dnesnej formy, urgitu zmenu este znamenalo pouzi-
vanie explicitnejSieho jazyka pri vyjadreniach smeru-
jucich do buducnosti.

Studia zverejnena clevelandskym FED-om prinasa
dbékazy o prinosoch zlepSenej komunikacie. Na
meranie jej uCinkov sa pouzivaju v oktébri 1988 zave-
dené Fed funds futures. Predikcie tohto trhu futures
sa potom porovnavaju so skutoénymi Fed funds tar-
get rates. Z porovnania vyplyva, Ze predikcia skutoc-
nej sadzby zalozena na pozorovani futures 90 dni
pred zasadnutim FOMC je pomerne presna. Za celé
obdobie od roku 1989 je odhadovany vynos nad
urovnou skutoénej sadzby v priemere o 16 bazickych
bodov.

Otdzka je, do akej miery mozu mat tdto odchylku na
svedomi futures obsahujuce aj rizikovu a ¢asovu pré-
miu. DalSie vysvetlenia pre tdto odchylku hladali auto-
ri Studie v raste produktivity zaCiatkom 90. rokov, ktory
sa nespajal s rastom miezd. Z toho vyplyvalo, Ze sku-
to¢nd inflacia bola takmer vzdy niZSia ako odhadova-
na, resp. ucastnici trhu ocakavali restriktivnejSiu poli-
tiku, nez aki FOMC povazoval za nevyhnutnu. Takis-
to mohol existovat vplyv nizkej likvidity na Fed funds
market hlavne zaliatkom sledovaného obdobia,
nasledkom ¢oho by jeho ceny boli deformované.

Tieto mozné faktory pripominaju autori ¢lanku aj pri
porovnavani absolutnych priemernych chyb pocas
jednotlivych 90 dni pred zasadnutim FOMC v obdo-
biach pred februarom 1994 a po maji 1999. Je zretel-
né, ze doslo k poklesu priemernej chyby o viac nez
polovicu.

Z detailnejSieho pohladu na toto porovnanie potom
autori Studie usudzuju na velky vyznam zlepSene;j
komunikacie. Predikéné chyby totiz relativne najviac
poklesli v ramci 30 driového obdobia pred zasadnu-
tim FOMC, resp. v ramci tzv. ,intermeeting period.”

Studia véak pripusta podstatnt namietku. Niektoré
rozhodnutia FOMC po roku 1999 neboli predvidatel-
né. Znizenie urokovych sadzieb v januari 2001 bolo
velkym prekvapenim, napriek tomu, ze sa z dneSné-
ho pohladu javi ako opodstatnené. Pri$lo tri mesiace
pred aprilovym poklesom zamestnanosti, ktory ohra-
ni¢il marcom 2001 vrchol ekonomického cyklu. Da sa
teda predpokladat, Ze najvéacsie chyby by sa mohli
objavovat pred zaciatkom do recesie.

Nespochybriuje to vSak vyznam prinosov zlepSenej
komunikacie FED-u.

Spracoval: Ing. Marek Kacmar
www.clevelanfed.org
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Vznik Ceskoslovenskej republiky v roku 1918 znamenal
obrovsku zmenu v bankovej sustave. Vyznamnu tlohu zacal
zohravat najma cesky financny kapitdl, sustredeny v nieko-
[kych nacionélne orientovanych Ceskych bankach, ktory
zatal postupne previadat nad nemeckym kapitalom ovlada-
nym viedenskymi bankami. Vedlcou zloZzkou bankovej
sUstavy medzivojnového Ceskoslovenska sa stala Zivno-
stenska banka v Prahe (d'alej len ZB) zalozena v roku 1868,
ktora v roku 1918 pracovala uz s akciovym kapitalom 120
mil. kordn, priéom vklady tejto banky dosiahli 401 470 056
korun a celkovy obrat presahoval 1, 7 miliardy.

ZB uz koncom 19. storogia zadala Gispednu expanziu do
dal$ich krajin byvalého Rakusko-Uhorska, medzi inymi aj
na Slovensko. Pozicie, ktoré tu pred rokom 1918 ziskala,
nezodpovedali v8ak jej vtedajSiemu postaveniu a sile.
Prenikanie Ceského kapitalu na Slovensko bolo tfiom
v oCiach vladnucich madarskych kruhov a tie mu stavali
do cesty najroznejSie hospodarske a politické prekazky.
Z toho dbvodu skongéil netuspesne prvy a najvacsi projekt
Cesko-slovenskej hospodarskej spoluprace, a to zaloze-
nie Tovarne na celulézu v Martine v rokoch 1901 — 1902,
kde ZB patrila k najvyznamnej$im akcionarom. Tato spo-
lo¢nost vSak najma z politickych dovodov nedostala sta-
vebnu ani vyrobnu koncesiu. Hospodarska spolupraca
v oblasti bankovnictva sa obmedzila na Uverovi pomoc.
Prvym klientom ZB v Uhorsku a teda aj na Slovensku sa
v roku 1887 stala Tatra banka v Martine. V roku 1892 nad-
viazala obchodné styky aj so Slovenskou bankou (vtedy
eSte pod nazvom Ruzombersky UCastinarsky Uverkovy
spolok), ktorej filidlka ZB v Brne povolila pozigku 20 tisic
zlatych. Neskor poskytovala Zivnostenska banka Gver
Slovenskej banke (dalej len SB), ale aj dalSim nérodne
orientovanym slovenskym bankam prostrednictvom svo-
jej filidlky vo Viedni, ktora zaroven pravidelne informovala
centralu v Prahe o situdcii v SB, ako aj o prosperite Uhor-
skej papierne v RuZzomberku a ostatnych priemyselnych
podnikov SB, na ktorych bola zainteresovana drzbou
akcii a poskytnutym tverom. Okrem toho bola ZB od roku
1908 v Uverovom spojeni so Zilinskou celuldzkou, v roku
1918 spolu so svojou dcérskou spolocnostou, Chorvat-
skou zemskou bankou v Osijeku, zalozila Vlastenecku
drevopriemyselnd U€. spol. v Hronskom Svatom Krizi
(dnes Ziar nad Hronom).

Vznik Ceskoslovenskej republiky priniesol aj zmenu vo
vztahu ZB vodi Slovensku, kedze padli politické zabrany.
Novy Statny aparat otvorene podporoval prenikanie éeské-
ho kapitalu na Slovensko. KedZe slovenské banky boli
z vacSej Casti malé provinéné ustavy, ktoré eSte samy
potrebovali pomoc Ceského kapitalu, obratil sa prud Zia-
dosti predovéetkym na eské banky, najma na ZB. Az do

polovice roka 1920 poskytovala ZB Uver desiatkam prie-
myselnych, obchodnych a polnohospodarskych podnikov
vo vy8ke stamilidnov kordn. S nastupom povojnovej hospo-
darskej krizy v roku 1921 sa rozhodla obmedzit a v niekto-
rych pripadoch dokonca aj tplne zastavit povolovanie lve-
rov na Slovensko. Vdaka tejto predvidavosti v roku 1922
7B obi$la vina insolvencii a ipadkov slovenskych podnikov.

7B sa zaujimala aj o preberanie akcii roznych priemy-
selnych a obchodnych podnikov na Slovensku, a to pria-
mo alebo prostrednictvom svojich koncernovych podnikov.
V oblasti banského a hutného priemyslu sa jej podarilo
preniknut do Handlovskych uhofnych ban, jej koncernovy
podnik Zapadoceské tovarny kaolinové kupil akcie Spoje-
nej gemerskej magnezitovej spolo¢nosti. Financovala
Coburgoveé zavody v Trnave, do sféry jej vplyvu sa dostala
aj Rothova tovaren na strelivo (Patrédnka v Bratislave)
a firma Sandrik v Dolnych Hamroch. Prostrednictvom
firmy Solo v Prahe ziskala kontrolu takmer nad vSetkymi
zapalkariiami na Slovensku. ZB bola v tverovom spojeni
a najvacSou rafinériou mineréinych olejov na Slovensku
Apollo v Bratislave, vlastnila va&sinu akcii Zilinskej tovarne
na umelé hnojiva. V rokoch 1919 — 1921 sa ZB stala Gve-
rovou centralou rozhodujucej Casti slovenskych cukrova-
rov, vlastnila akcie Povazského liehovaru v Leopoldove,
zuCastnila sa na zalozeni Slovenského liehového priemys-
lu v Malackach, PreSovskej rafinérie liehu a podobne.
V oblasti papiernického priemyslu ovladala Zilinsk
a RuZombersku celuldzku, pri¢om nadalej viastnila akcie
Slovenskej papierne (byvala Uhorska papieren) v Ruzom-
berku. Vyraznom mierou sa podielala na financovani
Mautnerovych textilnych zavodov v Ruzomberku, pricom
vlastnila 30 % akcii Mautnerového koncernu. Do sféry jej
vplyvu patrila aj Tovaren na umelé vidkna v Senici.

V suvislosti s kapitalovou expanziou na Slovensko ZB
zalozila v roku 1919, resp. v roku 1920, svoje filialky
v Bratislave a KoSiciach, z ktorych najma filidlka v Brati-
slave dosahovala vyrazné zisky. V roku 1938 zalozila aj
filidlku v Ziline.

ZB si svoje vyznamné pozicie v priemysle Slovenska udr-
Zala aj po vzniku Slovenskej republiky v roku 1939, napriek
snaham slovenskych vladnucich skupin o ,nacionalizaciu”
slovenského hospodarstva. Filidlku ZB v Bratislave, ktora od
roku 1942 posobila ako reprezentacia (zastupitelstvo) ZB
pre Slovensku republiku v Bratislave, ministerstvo financii
dokonca zaradilo medzi koncentraéné body slovenského
bankovnictva. V marci 1948 vSak bola v ramci procesu
centralizacie Ceskoslovenského bankovnictva nariadena
likvidacia bratislavskej filialky ZB, pricom jej obchody pre-
vzala Tatra banka, narodny podnik v Bratislave.

Mgr. FrantiS8ek Chudjak
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Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 13. juna 2006 sa uskutocnilo 24. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra lvana Sramka.

* BR NBS prerokovala a schvalila Opatrenie NBS
o informéaciach poskytovanych v suvislosti s odplatami
klienta banky a pobocky zahrani¢nej banky. Opatrenie
nadobudne Ucinnost 1. jula. 2006. Od tohto terminu
budd banky a pobocky zahrani¢nych bank povinné
poskytnif Ministerstvu financii Slovenskej republiky
a Narodnej banke Slovenska udaje o odplatach vyza-
dovanych od klienta pri vybranych druhoch obchodov.
Na zéklade predmetného opatrenia prvykrat predlozia
banky a pobocky zahrani€nych bank uvedené udaje
najneskor do 10. jula 2006 a Narodna banka Slovenska
tieto Udaje nasledne zverejni na svojej internetove;
stranke.

Dna 20. juna 2006 sa uskutocnilo 25. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Ilvana Sramka.

e BR NBS prerokovala a schvalila Spravu
o implementécii navrhu novelizovanych smernic EU
¢. 2000/12/EC a ¢&. 93/6EEC. Material je informaciou
0 postupe priprav na implementaciu pravidiel o kapita-
lovych poziadavkach (tzv. Bazilej Il) v bankovom sekto-
re v Slovenskej republike.

Dna 27. juna 2006 sa uskutocnilo 26. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra lvana Sramka.

* BR NBS prerokovala Situaénu spravu o menovom
vyvoji v SR za maj 2006 a rozhodla o ponechani uro-
kovych sadzieb na urovni 3,0 % pre jednodriové sterili-
zatné obchody, 5,0 % pre jednodnové refinancné

obchody a 4,0 % pre dvojtyzdiiové repo tendre s ob-
chodnymi bankami.

* BR NBS vzala na vedomie materidl Odhad moz-
nych vplyvov zavedenia eura na podnikatel'sky sektor
v SR. Material bude publikovany na internetovej stran-
ke NBS.

Dia 4. jula 2006 sa uskutocnilo 27. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Ivana Sramka.

* BR NBS prerokovala a schvalila Spravu o finan¢nej
stabilite Slovenskej republiky za rok 2005. Material
bude v plnom zneni zverejneny na internetovej stranke
NBS a vyjde tiez aj ako pravidelna publikacia NBS.

* BR NBS schvadlila vyhlaSku o vydani paméatnych
striebornych minci v nominalnej hodnote 200 Sk pri pri-
lezitosti 200. vyroCia narodenia prvého podpredsedu
Matice slovenskej, basnika, prozaika a cirkevného hod-
nostara Karola Kuzmanyho. Paméatna minca je vyraze-
na zo zliatiny obsahujtcej 900 dielov striebra a 100 die-
lov medi. Jej hmotnost je 18 gramov a priemer 34 mili-
metrov. Autorkou vytvarného navrhu mince je Maria
Poldaufova. Razbu paméatnych minci realizuje Mincov-
na Kremnica, Statny podnik a zberatelia si ich budu
méct kupit zaciatkom septembra.

* BR NBS dalej schvalila navrh vyhlasky Narodnej
banky Slovenska, ktorou sa meni vyhlaSka Ministerstva
financii Slovenskej republiky &. 448/2005 Z.z. o odbor-
nej skudke aktudra a schvalila Plan hlavnych dloh NBS
na 2. polrok 2006.

* BR NBS vzala na vedomie material Odhad moz-
nych vplyvov zavedenia eura na slovenské obyvatel-
stvo. Material bude v plnom zneni zverejneny na inter-
netovej stranke NBS.

Zmeny v Strukture pobociek a expozitur NBS

Narodna banka Slovenska v ramci pokracujuceho pro-
cesu zefektiviiovania svojej ¢innosti uskutoCriuje dalSie
opatrenia, ktorych cielom je optimalnejSie a Uspornejsie
riadenie jednotlivych organizaénych zloZiek.

Vyznamnou organizaénou zmenou bolo prijatie novej
koncepcie riadenia pobocCiek a expozitur, ktora upustila
od dnes uz zastaraného modelu reprezentacie central-
nej banky v troch Uzemno-spravnych krajoch prostred-
nictvom pobociek v Bratislave, Banskej Bystrici a Kosi-
ciach. V nadvaznosti na ich zruSenie NBS zriaduje
v tychto mestéch expozitiry profilované uz vyluéne ako
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miesta zabezpecujuce hotovostny pefiazny obeh
a spravu zasob penazi. Od 1. jula 2006 budu expozitu-
ry NBS pdsobit v Bratislave, Tren¢ine, Novych Zam-
koch, Ziline, Lugenci, Banskej Bystrici, Poprade, Ko$i-
ciach a Humennom.

Touto organiza¢nou zmenou sa s Uéinnostou od 1. ju-
la 2006 znizi pocet systemizovanych pracovnych miest
v NBS o 85. V dbsledku tychto ako aj dalSich racionali-
zaCnych opatreni z uplynulych mesiacov bude v NBS
k 1. julu 2006 celkovo 1221 systemizovanych pracov-
nych miest, €o je 0 98 menej nez bol stav k 1. januaru
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2006. Centralna banka sa aj nadalej velmi vazne zao-
berd analyzovanim efektivnosti riadenia svojich organi-
zacnych zloZiek a vykonu svojich €innosti. Z&merom je
najst alebo vytvorit také modely a Struktdry, ktoré umoz-

_ . INFORMACIE
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nia ingtitlcii Co najlepSie pInit véetky jej Ulohy a stcas-
ne budu spifiat kritéria efektivnosti a ispornosti.

Tlacové oddelenie OVI NBS

Je menova politika ECB dobra pre ¢élenské staty EMU?

Prof. Dr. Bernd Hayo z Philipps-University Marburg
napisal pracu ,Is European Monetary Policy Appropria-
te for the EMU Member Countries? A Counterfactual
Analysis“. Tento material vzbudil znacny zaujem a stoji
za pozornost. Je mozné si ho stiahnut zo stranky
www.uni-marburg.de. Ustrednou otdzkou materidlu je,
do akej miery vyhovuju jednotlivym krajinam urokové
miery stanovované v su€asnosti Eurépskou centrélnou
bankou v porovnani s hypotetickou situdciou, keby
narodné centralne banky stale zodpovedali za menovu
politiku. Z toho vyplyva moznost posudit, ¢i ma sucasna
menova politika na svedomi nizky rast HDP mnohych
¢lenov EMU (Hospodarska a menova unia), predovset-
kym v Nemecku a Taliansku.

Vytvorenie EMU je najddlezitejSia udalost v menovej
politike za uplynulych desat rokov, ktora viedla k dvom
potencidlne vyznamnym zmenam pri stanovovani kratko-
dobych urokovych sadzieb pre Clenské staty EMU. Prva
vyplyva z toho, ze ECB zaklada svoje menovopolitické roz-
hodnutia na agregovanych ukazovateloch z celej eurozo-
ny, za ktorymi sa véak mozu ukryvat odli$né ukazovatele
na narodnej urovni. Po druhé, vahy polozené na inflaciu
a produkt pri pouziti Taylorovho pravidla Eurépskou cent-
rélnou bankou sa mozu odchylovat od tych, ktoré by dobre
vyjadrovali narodné urokové miery v Case pred EMU.

Material teda interpretuje kratkodobé urokové sadzby
ako primarny indikator menovej politiky. Funkcie odha-

dovanej menovopolitickej reakcie vo forme Taylorovho
pravidla sa asto pouzivaju ako vystizny opis nastavenia
menovej politiky. Dévodom je, ze vyjadruju, ako odchyl-
ky produktu od potencialneho produktu a inflacie od cie-
lovej hodnoty ovplyvnia uroven urokovych mier. Potom
sa porovnavaju skutocné urokové miery s tymi simulo-
vanymi z hypotetického scenara existencie narodnych
menovych politik. Ak by sa teda takto zistené narodné
sadzby priblizovali sadzbam ECB, ,naklady* EMU
v suvislosti s centralizdciou menovej politiky by neboli
velké a bolo by tazké vinit ECB z podielu na nizkom
raste produktu v jednotlivych krajinach. Naopak, ak by
toto porovnanie ukazalo velké odchylky prinajmenSom
u niektorych krajin, vznikla by otazka, aké prinosy maju
tieto krajiny z ¢lenstva v EMU.

Vysledky sa interpretuju tak, Zze urokové sadzby euro-
zony su s vynimkou Nemecka pod urovriou cielovych
narodnych drokovych mier, dokonca aj pri zohladneni
nizSich realnych urokovych mier pocas existencie EMU.
Z toho by vyplyvalo, Zze narodné menové politiky central-
nych bank by s vynimkou Bundesbanky boli restriktivne;-
Sie, beric do Uvahy nizku vySku nemeckych sadzieb
pred vstupom do EMU. Otazka je, do akej miery proex-
portna nemecka ekonomika participuje na relativnej
expanzii ostatnych Statov EMU, aby sa to kompenzovalo.

Spracoval: Ing. Marek Kaémar
www.centralbanknews.com a www.uni-marburg.de

PREHLAD VZDELAVACICH PODUJATI INSTITUTU BANKOVEHO VZDELAVANIA NBS
NA Illl. STVRTROK 2006

Nazov vzdelavacieho podujatia

Datum

SEPTEMBER

Effective Oral Communication

september — december

Kurz anglickej gramatiky Il

september — december

Business and Banking English Skills and Communication Il (BABESAC )

september — december

Intermediate Business English

september 2006 — januar 2007

Written Communication Skills (ECB) 18. - 22.
Sporné pripady z oblasti zdlozného prava a dobrovolnej drazby 20.
Prezentacia vysledkov auditu manazmentu 21.
Lektorské zru€nosti | 21.-22.
Pefiazné a kapitalové trhy | 25.-27.
Bankovnictvo v SR | (Zékladny kurz bankovnictva pre LB) 25. - 29.
European Foundation Certificate in Banking — diStanéné Stddium 29.

Prevencia a boj proti legalizacii prijmov z trestnej ¢innosti

na objednavku
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HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SR
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Ukazovatel Merna 2005 2006
Jednotka| g 10. 1. 12. 1. 2 3 4
REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mid. Sk | 648,918* 876,283*
Medzironé zmena HDP 3) % 6,2 6,0
Miera nezamestnanosti 4) 11) % 11,2 10,93 10,86 11,36 11,82 11,66 11,42 11,04
Spotrebitel'ské ceny (HICP) 3) 10) % 2,3 35 3,6 39 41 43 43 44
Spotrebitelské ceny (CPI) 3) % 2,2 33 34 3,7 41 44 45 45
OBCHODNA BILANCIA 2) 9) *)
Vyvoz (fob) mil. Sk | 713795 810 522 911278 993 516 81416 166 427 | 267101 | 355056
Dovoz (fob) mil. Sk | 752 978 856 352 960948 | 1069517 90 341 185482 | 290481 | 389012
Saldo mil. Sk | -39 183 -45 830 -49 670 -76 001 -8 925 -19055 | -23380 -33 956
PLATOBNA BILANCIA 2)
BeZny Gcet 9) mil. Sk | -68149,7 |-75307,3 |-82956,3 |-126131,6 11059,40 | -18719,80 |-27 900,60
Kapitélovy a finangny tcet mil. Sk 1370172 [128023,0 [138502,2 |176681,1 | 3090,90 -622,7 |39 672,90
Celkové bilancia mil. Sk | 73 364,9 65142,8 69 368,0 714424 -143,40 795,9 |25114,30
DEViZOVE REZERVY 4) 6)
Celkové devizové rezervy mil. USD | 17349,5 | 16 998,0 16 876,3 170106 | 17063,7 167679 | 177984 | 185099
Devizové rezervy NBS mil. USD | 15835,6 | 156478 154384 15479,5 | 157546 154546 | 165213 | 16 924,60
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkova hrubd zahrani¢né zadlzenost mid. USD 26,5 26,1 26,2 26,9 27,9 26,9 28,5
Zahranitna zadlzenost
na obyvatela SR usp 4933 4852 4879 5000 5191 5002 5303
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) Sk/USD | 31,354 32,357 32,808 31,932 31,029 31,298 31,186 30,105
Menovy agregat M3 4) 10) mid. Sk 792,0 800,4 798 4 831,4 835,2 8443 851,0 860,8
Medzirotné zmena M3 3) % 73 7,6 6,3 78 9,9 10,5 11,7 10,7
Pohladévky pefiaznych finanénych
intitdcii 10) mld. Sk 7535 769,0 7783 7954 769,2 780,8 7945 800,0
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mid. Sk 188,6 2144 233,7 258,7 32,8 50,4 718 95,8
Vlydavky mid. Sk 196,7 219,5 2413 292,6 20,7 441 7 95,6
Saldo mid. Sk -8,1 5,1 -76 -33,9 12,1 6,3 0,1 0,2
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS, platnost od 8) 1.3.2005 | 1.3.2005 1.3.2005 1.3.2005 | 1.3.2005 1.3.2005 | 1.3.2006 | 1.3.2006
1-dfiové operécie - sterilizatné % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,50 2,50
- refinanéné % 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,50 4,50
2-tyzdiiova limitnd sadzba NBS
pre Standardny REPO tender % 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,50 3,50
Zakladna drokové sadzba NBS
(do 31.12.2002 diskontna sadzha) 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,50 3,50
Priemerné Grokova miera
z medzibankovych vkladov (BRIBOR)
overnight % 2,1 2,55 2,37 2,80 2,75 2,74 3,10 3,34
7-diovéd % 2,91 2,93 2,89 2,94 2,98 2,95 3,44 347
14-dfiova % 2,96 2,98 2,98 2,98 3,02 3,02 3,49 3,51
1-mesaénd % 2,99 3,01 3,05 3,02 3,03 3,16 3,57 3,59
2-mesaénd % 2,98 3,01 311 3,06 3,10 3,27 3,66 3,72
3-mesatnd % 2,93 3,03 3,19 3,12 3,17 3,34 3,75 3,86
6-mesacna % 2,90 3,04 3,35 3,24 3,26 3,45 3,88 4,06
9-mesatna % 2,86 3,05 3,44 3,29 3,34 3,52 3,98 4,21
12-mesacna % 2,85 3,07 3,52 3,34 3,39 3,58 4,06 4,28

Zdroj: SU SR, MF SR, NBS.

* predbeZné daje
Stéle ceny, priemer roka 1995.
Kumulativne od zadiatku roka.

Zmena oproti rovnakému obdobiu predchadzajiceho roka.

Kurz deviza stred, priemer za obdobie.

1)

2)

3)

4) Stav ku koncu obdobia.

5)

6) 0d 1. 1. 2002 zmena metodiky.
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7) 0d 1. 1. 1999 zmena metodiky.

8) Datum, od ktorého je dana Groven Grokovych sadzieb v platnosti na

zaklade rozhodnutia BR NBS.

9) Udaje za zahraniény obchod a bezny (et PB st od maja 2004 kazdy

mesiac revidované.
10) Podfa metodiky ECB.
11) Evidovand nezamestnanost.



SUCASNE UMENIE ZO SLOVENSKA V ECB

Prezident Eurdpskej centralnej banky (ECB) Jean- &
Claude Trichet a guvernér Narodnej banky Slovenska
(NBS) Ivan Sramko 22. juna 2006 v sidle ECB vo
Frankfurte nad Mohanom spoloéne otvorili vystavu
diel slovenskych umelcov pod nazvom ,Sucasné
umenie zo Slovenska*“.

Koncepcia kuratorky vystavy Heike Siitter sa
zamerala predovSetkym na diela najmladSej generacie
vytvarnikov a jej prioritou bolo vystihnut aktualne
trendy sucasného slovenského umenia, ktoré su
schopné prihovorit sa aj zahraniénému divakovi.
Okrem objektov, instalacii, fotografii a videoumenia je
zastupena aj malba, ktora v poslednych rokoch
zaznamenala vd’aka tvorbe mladej generacie energicky
navrat na scénu sucasného umenia. Na vystave sa
zucastnuju: Erik Binder a Gabika Binderova, Marko
Blazo, Stano Buban, Michal Cernusék, Ivan Csudai,
Michal Czinege, Richard Fajnor, Bohdan Hostinak,
Dorota Kenderova, Stano Masar, llona Németh, Roman
Ondak, Lucia Tkacova a Anetta Mona Chisa, Martin
Sedlak, Erik Sille, Filip Vanéo, Emoke Vargova.
Prostrednictvom Olivera LeSSa je zastupena tiez mlada
generacia umelcov pracujucich so sklom. Okrem toho
Narodna banka Slovenska predstavuje vyber diel zo
svojej zbierky.

Vystava potrva do 8. septembra 2006.

Foto: Pavel Kochan



