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v Trnave

Ján Figeº v NBS

Nov˘ ãlen Bankovej rady NBS

DÀa 29. januára 2007 bola v priestoroch Divad-
la Jána Palárika v Trnave otvorená putovná v˘sta-
va Slovenské eurové mince – v˘stava v˘tvarn˘ch
návrhov slovensk˘ch strán eurov˘ch mincí, ktorú
pripravila Národná banka Slovenska v rámci infor-
maãnej kampane zameranej na zavedenie eura
v SR. Za úãasti predsedu Trnavského samospráv-
neho kraja T. Miku‰a (druh˘ sprava), primátora
mesta Trnava Ing. ·. Bo‰náka (prv˘ sprava) a zá-
stupcov  spoloãenského a kultúrneho Ïivota kraja
v˘stavu otvoril guvernér NBS I. ·ramko. Náv‰tev-
níci v˘stavy sa môÏu oboznámiÈ so základn˘mi
údajmi o Európskej únii, eurozóne a spoloãnej
mene euro. V˘stava prezentuje aj 144 nerealizo-
van˘ch kresbov˘ch návrhov a 3 víÈazné návrhy,
ktoré budú na slovensk˘ch stranách eurov˘ch
mincí. SúãasÈou expozície sú aj najlep‰ie kresbo-
vé návrhy námetov, ktoré do súÈaÏe zaslali Ïiaci
základn˘ch ‰kôl. ëal‰iu ãasÈ v˘stavy tvoria národ-
né strany eurov˘ch mincí trinástich ãlensk˘ch kra-
jín eurozóny a San Marina, Monaka a Vatikánu.
SúãasÈou v˘stavy sú aj návrhy na eurové mince
‰tátov pripravujúcich sa na vstup do eurozóny –
Estónska, Litvy, Loty‰ska, Malty a Cypru. 

V˘stava Slovenské eurové mince bude sprístup-
nená verejnosti do 2. marca 2007 v budove Divad-
la Jána Palárika, Trojiãné námestie 2, Trnava, v pra-
covn˘ch dÀoch od 11.00 h do 17.00 h a poãas
divadeln˘ch predstavení. V roku 2007 bude v˘sta-
va in‰talovaná aj v Pre‰ove, Îiline, Trenãíne a Nitre. 

DÀa 5. februára 2007 sa na pôde Národnej
banky Slovenska uskutoãnilo rokovanie ãlena
Európskej komisie Jána Figeºa s guvernérom NBS
Ivanom ·ramkom. Témou rokovania bol makro-
ekonomick˘ v˘voj na Slovensku a proces zave-
denia eura v SR. O záveroch rokovania obaja pred-
stavitelia informovali na spoloãnej tlaãovej kon-
ferencii.

DÀa 31. januára 2007 vláda SR vymenovala za
ãlena BR NBS s úãinnosÈou od 1. 3. 2007 Ing. Vilia-
ma OstroÏlíka, MBA. 

V. OstroÏlík sa narodil 8. 2. 1969 v ·uranoch.
V roku 1992 ukonãil ‰túdium na Elektrotechnic-
kej fakulte Slovenskej technickej univerzity v Bra-
tislave, so zameraním na ekonomiku a riadenie.
V roku 2000 ukonãil ‰túdium MBA na The Uni-
versity of Pittsburg.V rokoch 1992 aÏ 1998 pra-
coval v rôznych pozíciách vo V‰eobecnej úvero-

vej banke, a. s. Od roku 1998 do roku 2000 zastá-
val pozíciu generálneho riaditeºa divízie treasu-
ry, od roku 2000 aÏ do roku 2002 pozíciu riadi-
teºa odboru treasury – obe funkcie vo VÚB, a. s.
Od 1. júla 2003 pracuje v Privatbanke, a. s. (do
1. 11. 2005 Banka Slovakia) a od 6. 8. 2003 je
predsedom predstavenstva a generálnym riadi-
teºom Privatbanky, a. s.

V. OstroÏlík aktívne ovláda anglick˘ jazyk, pasív-
ne rusk˘ jazyk. Je Ïenat˘ a má jedno dieÈa.

Foto: Pavol Kochan
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s krajinami V4 a eurozónou 
a alokaãn˘ kºúã emisie bankoviek
v eurozóne

Rastislav âársky, Natália Valentoviãová 
Národná banka Slovenska

V¯VOJ OBEÎIVA V SR A JEHO
DETERMINANTY

V˘voj obeÏiva v Slovenskej republike charak-
terizovala relatívne vysoká volatilita jeho medzi-
roãnej dynamiky. Po menovej odluke v roku 1993
dochádzalo k postupnému obnovovaniu drÏby
„obvyklej“ úrovne hotovosti, v˘voj obeÏiva bol
v‰ak determinovan˘ aj prebiehajúcim transformaã-
n˘m procesom v ekonomike.  Hotovostn˘ obeh
bol ovplyvnen˘ aj viacer˘mi jednorazov˘mi fak-
tormi, medzi ktoré patrili predov‰etk˘m meno-
vé krízy v rokoch 1997 a 1998, Y2K, ale aj v˘pla-
ta chránen˘ch vkladov skrachovan˘ch bánk (v
rokoch 2000 – 2001) a splatenie dlhopisov FNM
z druhého kola kupónovej privatizácie (2001). 

OBEÎIVO A EKONOMICKÁ AKTIVITA
Z teoretického hºadiska slúÏi obeÏivo predov‰et-

k˘m na zabezpeãovanie hotovostn˘ch transak-
cií v ekonomike. Jeho v˘voj by tak mal reflekto-
vaÈ ekonomickú aktivitu, ale aj v˘voj cenovej úrov-
ne. Naj‰ir‰ím ukazovateºom v˘voja ekonomickej
aktivity je hrub˘ domáci produkt. V beÏn˘ch
cenách tento ukazovateº obsahuje aj informáciu
o cenovom v˘voji. 

Pri pohºade na tempá rastu obeÏiva (roãn˘ prie-
mer) a nominálneho HDP nie je na prv˘ pohºad
zrejm˘ jednoznaãn˘ vzÈah. V druhej polovici 90-
-tych rokov dochádzalo k spomaºovaniu medzi-
roãnej dynamiky obeÏiva, ão kore‰pondovalo aj
so zniÏovaním rastu nominálneho HDP. Od roku
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·túdia je zameraná na identifikáciu faktorov, ktoré ovplyvÀujú dynamiku obeÏiva na
Slovensku. Skúma predov‰etk˘m vzÈah hotovostného obehu a v˘voja ekonomickej aktivity,
priãom súãasne zvaÏuje také faktory, ako rozvoj vyuÏívania platobn˘ch kariet v ekonomike,
ale aj vplyv menovo-politického prostredia na v˘voj obeÏiva. SúãasÈou anal˘zy je aj
porovnanie v˘voja obeÏiva s krajinami V4 (vrátane Slovinska) a eurozóny a miery
vyuÏívania hotovosti v t˘chto ekonomikách. V súvislosti s relatívne dynamick˘m rastom
obeÏiva v slovenskej ekonomike môÏe predov‰etk˘m v rokoch 2005 a 2006 vznikaÈ
otázka, ãi po vstupe do eurozóny nebude objem bankoviek na Slovensku väã‰í, 
ako stanovuje rozhodnutie ECB 2001/15 (alokaãn˘ kºúã bankoviek). To je predmetom
anal˘zy v závereãnej ãasti materiálu.

Graf 1 Medziroãn˘ rast obeÏiva

-5,0 %

0,0 %

5,0 %

10,0 %

15,0 %

20,0 %

25,0 %

30,0 %

35,0 %

I.96 VI.96 XI.96 IV.9
7

IX.97 II.9
8

VII.9
8

XII.9
8

V.9
9

X.99 III.0
0

VIII.0
0 I.01 VI.01 XI.01 IV.0

2
IX.02 II.0

3
VII.0

3
XII.0

3
V.0

4
X.04 III.0

5
VIII.0

5 I.06 VI.06 XI.06

Zdroj: NBS.



N A A K T U Á L N U T É M U

3roãník 15, 2/2007

1998 aÏ do roku 2002 bol v˘voj obeÏiva vo veº-
kej miere ovplyvnen˘ spomínan˘mi jednorazov˘-
mi faktormi a vzÈah medzi ekonomickou aktivi-
tou a v˘vojom obeÏiva tak nie je zrejm˘. V rokoch
2003 a 2004 rástlo obeÏivo pod úrovÀou rastu
nominálneho HDP a v roku 2005 ju naopak v˘raz-
nej‰ie prekroãilo. 

O nieão silnej‰í vzÈah medzi v˘vojom nominál-
neho HDP a obeÏivom je moÏné sledovaÈ v prípa-
de posunu rastu HDP o jeden rok dozadu. Je to
zrejmé predov‰etk˘m na období rokov 2003 – 2005.

Prispôsobovanie sa rastu obeÏiva rastu nomi-
nálneho HDP s urãit˘m oneskorením, ktoré nazna-
ãuje pohºad na roãné údaje, je moÏné pozoro-
vaÈ aj pri ‰tvrÈroãn˘ch dátach. K˘m do roku 1998

v˘voj dynamiky obeÏiva viac-menej kore‰pondo-
val s v˘vojom rastu nominálneho HDP, v rovna-
kom ãase v ìal‰om období jej priebeh zodpovedá
skôr rastu HDP oneskorenému o ‰tyri ‰tvrÈroky.

K˘m obeÏivo sa vyuÏíva len na hotovostné tran-
sakcie, nominálny HDP vyjadruje v˘voj ekonomic-
kej aktivity v ‰ir‰om zmysle, zah⁄Àa v‰etky tran-
sakcie v ekonomike. Z tohto pohºadu môÏe byÈ
preto vhodnej‰ie zvoliÈ ako meradlo ekonomic-
kej aktivity in˘ ukazovateº, ktor˘ skôr kore‰pon-
duje s potrebou hotovostn˘ch platobn˘ch pro-
striedkov. KeìÏe hotovostné platby vyuÏíva pre-
dov‰etk˘m obyvateºstvo, a to zväã‰a na v˘dav-
ky súvisiace so spotrebou, môÏe byÈ vhodn˘m
ukazovateºom ekonomickej aktivity koneãná
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Graf 2 Rast obeÏiva a nominálneho HDP Graf 3 Rast obeÏiva (beÏn˘ rok) a nominálneho HDP 
(posunut˘ jeden rok dozadu)

Graf 4 Medziroãn˘ rast obeÏiva a nominálneho HDP Graf 5 Medziroãn˘ rast obeÏiva a nominálneho HDP 
oneskoren˘ o ‰tyri ‰tvrÈroky

Graf 6 Medziroãn˘ rast obeÏiva, koneãnej spotreby 
domácností a trÏieb v maloobchode

Graf 7 Medziroãn˘ rast obeÏiva, koneãnej spotreby domác-
ností a trÏieb v maloobchode oneskoren˘ o ‰tyri ‰tvrÈroky

Zdroj: ·Ú SR, NBS.

Nominálny HDPObeživo

-1 %

4 %

9 %

14 %

19 %

24 %

29 %

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Nominálny HDPObeživo

-1 %

4 %

9 %

14 %

19 %

24 %

29 %

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

HDP, b.c. (pravá os)Obeživo

35 %

30 %

25 %

20 %

15 %

10 %

5 %

0 %

-5 %

16 %

14 %

12 %

10 %

8 %

6 %

4 %

2 %

0 %
1.Q96 4.Q96 3.Q97 2.Q98 1.Q99 4.Q99 3.Q00 2.Q01 1.Q02 4.Q02 3.Q03 2.Q04 1.Q05 4.Q05

HDP, b.c. (pravá os)Obeživo

30 %

25 %

20 %

15 %

10 %

5 %

0 %

-5 %

16 %

14 %

12 %

10 %

8 %

6 %

4 %

2 %

0 %
1.Q97 4.Q97 3.Q98 2.Q99 1.Q00 4.Q00 3.Q01 2.Q02 1.Q03 4.Q03 3.Q04 2.Q05

KSD, b.c.Tržby MO, b.c. Obeživo (pravá os)

18 %

16 %

12 %

14 %

10 %

4 %

6 %

8 %

2 %

0 %

-2 %

16 %

18 %

20 %

22 %

14 %

12 %

10 %

8 %

6 %

4 %

2 %

0 %
4.Q01 2.Q02 4.Q02 2.Q03 4.Q03 2.Q04 4.Q04 2.Q05 4.Q05 2.Q06

KSD, b.c.Tržby MO, b.c. Obeživo (pravá os)

14 %

12 %

10 %

8 %

6 %

4 %

2 %

0 %

-2 %

18 %

14 %

16 %

12 %

10 %

8 %

6 %

4 %

2 %

0 %
4.Q02 2.Q03 4.Q03 2.Q04 4.Q04 2.Q05 4.Q05 2.Q06



B
I

A
T

E
C spotreba domácností. E‰te uÏ‰ím ukazovateºom

priamo súvisiacim s transakciami na maloobchod-
nom trhu sú trÏby v maloobchode. Pri pohºade
na v˘voj medziroãn˘ch dynamík obeÏiva a koneã-
nej spotreby domácností, resp. maloobchodné-
ho obratu je zrejmé, Ïe hotovostn˘ obeh úzko
súvisí s t˘mito dvoma ukazovateºmi ekonomic-
kej aktivity. ZávislosÈ sa opäÈ zv˘razÀuje pri posu-
ne koneãnej spotreby a maloobchodného obra-
tu o jeden rok dozadu (‰tyri ‰tvrÈroky).

PLATOBNÉ KARTY, POPLATKY ZA VEDENIE
BEÎN¯CH ÚâTOV, V¯BERY Z BANKOMATOV
A ÚROâENIE VKLADOV

Dopyt po hotovosti môÏe byÈ ovplyvÀovan˘ aj
tak˘mi faktormi, ako je ‰ir‰ie vyuÏívanie bezho-
tovostného platobného styku prostredníctvom
platobn˘ch kariet, v˘‰ka poplatkov za vedenie
beÏn˘ch úãtov, poplatky za v˘ber v bankomate,
ale aj v˘‰ka úroãenia vkladov.

Podrobnej‰ia anal˘za v oblasti nahrádzania
hotovostn˘ch platieb bezhotovostn˘mi platbami
prostredníctvom platobn˘ch kariet je Ïiaº obme-
dzená nedostatoãnou údajovou bázou. Podrob-
nej‰ie údaje sú dostupné v zásade len za 1. pol-
rok 2006.

Napriek tomu, Ïe poãet POS terminálov v˘raz-
ne prevy‰uje poãet bankomatov, uskutoãnen˘
poãet transakcií a predov‰etk˘m ich objem je
v˘razne vy‰‰í prostredníctvom siete bankomatov.
Priemerná v˘‰ka transakcie uskutoãnená prostred-
níctvom bankomatov viac ako dvojnásobne pre-
vy‰uje priemernú v˘‰ku transakcie uskutoãnenú

prostredníctvom POS terminálov. Tak˘to stav pre-
trváva napriek tomu, Ïe poãet POS terminálov od
roku 1996 do 1. polroka 2006 vzrástol o viac ako
20 tisíc (ich poãet ku koncu 1. polroka 2006 pred-
stavoval 20 499). V rovnakom období sa poãet
bankomatov zv˘‰il len o nieão viac ako 1 100
kusov (ku koncu 1. polroka 2006 ich poãet dosa-
hoval 1 900 kusov). Tieto údaje dokumentujú sku-
toãnosÈ, Ïe pri vysokom náraste poãtu platobn˘ch
kariet v ekonomike (o viac ako 3 mil. kusov od
roku 1996) ekonomické subjekty uprednostÀu-
jú platby hotovosÈou pred bezhotovostn˘mi plat-
bami prostredníctvom platobn˘ch kariet. 

Vy‰‰ia preferencia drÏby hotovosti môÏe do urãi-
tej miery súvisieÈ aj s úroãením vkladov˘ch pro-
duktov. Pri nízkom úroãení vkladov klesajú
náklady príleÏitosti (teda obetovan˘ v˘nos) súvi-
siace s drÏbou obeÏiva. To zniÏuje motiváciu eko-
nomick˘ch subjektov ukladaÈ svoje prostriedky na
úãtoch v bankách. Naopak pri raste úrokov˘ch
sadzieb bude záujem o vkladové produkty rásÈ. 

V˘voj medziroãnej dynamiky rastu obeÏiva
môÏe predov‰etk˘m v posledn˘ch rokoch súvi-
sieÈ aj s menovo-politick˘m prostredím. ZniÏova-
nie úrokov˘ch sadzieb a ich celkovo nízka úro-
veÀ mohli zvy‰ovaÈ preferenciu likvidity, teda
uprednostÀovanie hotovosti pred vkladmi. Zv˘-
‰enie kºúãov˘ch úrokov˘ch sadzieb NBS v roku
2006 by prostredníctvom rastu úroãenia klient-
skych vkladov mohlo maÈ na v˘voj obeÏiva v blíz-
kej budúcnosti opaãn˘ vplyv. 

Rast záujmu o drÏbu hotovosti môÏe teoretic-
ky súvisieÈ aj s v˘‰kou poplatkov za vedenie beÏ-
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Graf 8 Poãet bankomatov a platobn˘ch 
terminálov k 30. 6. 2006 

Graf 9 ·truktúra objemu transakcií k 30. 6.
2006

Graf 10 ·truktúra poãtu transakcií k 30. 6. 2006 Graf 11 Priemerná v˘‰ka jednej transakcie 
v bankomatoch a platobn˘ch termináloch

Zdroj: ZdruÏenie pre bankové karty Slovenskej republiky (www.zbk.sk).
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ného úãtu, resp. poplatkov za v˘ber z bankoma-
tov. Nasledujúci graf v‰ak nenaznaãuje, Ïe by rast
poplatkov za vedenie beÏného úãtu v˘znamnej-
‰ie ovplyvÀoval rast obeÏiva. ZníÏenie medziroã-
ného rastu obeÏiva, resp. jeho pokles v rokoch
1998 a 1999 nesúvisel s rastom poplatkov za
vedenie beÏného úãtu, ale s menovou krízou
v roku 1998 (opustenie reÏimu fixného v˘men-
ného kurzu v októbri 1998). Údaje o medziroã-
nom raste poplatkov za v˘ber v bankomatoch sú
k dispozícii len od decembra 2005.

POROVNANIE V¯VOJA OBEÎIVA NA
SLOVENSKU S KRAJINAMI V4 (VRÁTANE
SLOVINSKA) A EUROZÓNOU

Podiel obeÏiva na HDP na Slovensku patrí po
âeskej republike medzi najvy‰‰ie vo V4. Jeho hod-
nota prevy‰uje aj úroveÀ eurozóny, priãom
v období rokov 2003 – 2005 tento rozdiel pred-
stavoval takmer 2  percentuálne body na HDP.
Slovensko tak spolu s âeskou republikou patrí
medzi ekonomiky s najvy‰‰ou preferenciou

hotovosti medzi krajinami V4 a aj v porovnaní
s eurozónou. Súãasne je moÏné pozorovaÈ, Ïe
podiel obeÏiva na HDP sa v posledn˘ch rokoch
na Slovensku relatívne dynamicky zvy‰oval. K˘m
nárast tohto podielu od roku 2000 do roku 2005
je zrejm˘ aj v in˘ch krajinách V4, od roku 2003
do roku 2005 v˘raznej‰ie rástol predov‰etk˘m na
Slovensku. Celkovo za obdobie od roku 1996 do
roku 2005 sa podiel obeÏiva na HDP najv˘raz-
nej‰ie zv˘‰il v âeskej republike. Pomerne v˘raz-
n˘ rast podielu obeÏiva na HDP v eurozóne súvi-
sel predov‰etk˘m so zavedením hotovostného
eura a jeho vyuÏívaním ako platidla aj mimo úze-
mia eurozóny.

K˘m koncom deväÈdesiatych rokov dosahova-
lo Slovensko spomedzi krajín V4 najpomal‰iu
medziroãnú dynamiku rastu obeÏiva, v posled-
nom období sa posunulo na prvé miesto.
V rokoch 2000 a 2001 bol rast obeÏiva na Slo-
vensku ovplyvnen˘ aj tak˘mi faktormi, ako bolo
vyplácanie chránen˘ch vkladov bánk, ktoré
ukonãili svoju ãinnosÈ, a v˘platou dlhopisov FNM.
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CGraf 12 Medziroãn˘ rast obeÏiva a úroãenie vkladov
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Graf 13 Medziroãn˘ rast obeÏiva a poplatkov za vedenie beÏného úãtu
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k˘ v˘voj obeÏiva v˘sledkom jednak pomerne vyso-
kej ekonomickej aktivity (meranej rastom reálne-
ho HDP), ale v rokoch 2003 – 2004 aj relatívne
vysokou infláciou. Rast nominálneho HDP tak
zaznamenával najvy‰‰ie prírastky v regióne, ão sa
premietlo aj do rastu drÏby hotovosti. 

V¯VOJ OBEÎIVA V SR A ALOKAâN¯ KªÚâ
EMISIE BANKOVIEK EUROZÓNY

Alokácia emisie bankoviek v Eurosystéme je via-
zaná na emisn˘ kºúã, ktor˘ kaÏdej národnej cen-
trálnej banke (NCB) priraìuje urãit˘ podiel na emi-

tovan˘ch bankovkách eurozóny. Ak národná cen-
trálna banka emituje viac bankoviek, ako jej pri-
náleÏí podºa kºúãa, zvy‰uje sa o túto sumu jej závä-
zok voãi ostatn˘m ãlenom Eurosystému. Úroãe-
nie takého záväzku1 potom ovplyvÀuje príjem jed-
notliv˘ch NCB. 

Z pohºadu Slovenska je preto zaujímavé, ako
by sme v súãasnosti napæÀali ná‰ podiel na ban-
kovkách Eurosystému v prípade, Ïe by sme boli
ãlenom eurozóny, resp. ãi je pravdepodobné, Ïe
po vstupe do eurozóny budeme prekraãovaÈ limit
stanoven˘ kºúãom na alokáciu bankoviek.2
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Graf 14 Podiel obeÏiva na nominálnom HDP v eurozóne
(priemer za obdobia)

Graf 15 Zmena podielu obeÏiva na nominálnom HDP 
v eurozóne

Graf 16 Priemern˘ medziroãn˘ rast obeÏiva v eurozóne 
a v krajinách V4

Graf 17 Priemern˘ medziroãn˘ rast obeÏiva v eurozóne 
a v krajinách V4 v období 2003 – 2005

Graf 18 Rast reálneho HDP v krajinách V4 a v eurozóne Graf 19 Zmena deflátora HDP v krajinách V4 a v eurozóne

Zdroj: Eurostat. 

Zdroj: NCB, ECB.
Poznámka: Údaje o obeÏive za eurozónu sú dostupné len od roku 1997. 
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KªÚâ NA ALOKÁCIU EMISIE BANKOVIEK
Rozhodnutie ECB 2001/15 zo 6. decembra

2001 o emisii eurov˘ch bankoviek urãuje ich alo-
káciu jednotliv˘m NCB. V súlade s t˘mto rozhod-
nutím  je ECB pridelen˘ch 8 % z celkovej hod-
noty bankoviek v obehu. Pre jednotlivé centrál-
ne banky je urãen˘ kºúã na emisiu bankoviek,
ktor˘ vychádza z kºúãa na upisovanie základné-
ho imania ECB (kapitálov˘ kºúã). Podiel jednotli-
v˘ch NCB na bankovkách eurozóny zodpovedá
hodnote kapitálového podielu upraveného o ban-
kovky vydané ECB. 

Kºúã na emisiu bankoviek = podiel kapitálu 
ãlenského ‰tátu eurozóny x 0,92 

Na základe daného vzorca by podiel Národnej
banky Slovenska na bankovkách eurozóny bol
0,7141 x 0,92 = 0,65752 % z celkového mnoÏ-
stva vydávan˘ch eurov˘ch bankoviek. 

Hypotetické podiely krajín V4 na emisii 
eurov˘ch bankoviek (od 1.  januára 2004)

Podiel obeÏiva Slovenska na obeÏive eurozóny
(po prirátaní ostatn˘ch krajín V4 vrátane Slovins-
ka) predstavoval v júni 2006 pribliÏne 0,60 %.
Najvy‰‰í podiel obeÏiva na obeÏive eurozóny dosa-
hovalo v tomto období Poºsko (2,69 %), najniÏ-
‰í Slovinsko (0,15 %). 

Slovensko by tak v súãasnosti hypoteticky na-
pæÀalo alokaãn˘ kºúã bankoviek pribliÏne na 85 %.
Po âeskej republike, ktorá tento podiel v˘razne
prekraãuje, sú Slovensko spolu s Maìarskom

v rámci regiónu krajinami s najvy‰‰ie napæÀan˘m
podielom alokácie obeÏiva. 

ALOKAâN¯ KªÚâ BANKOVIEK A JEHO
NAPΩ≈ANIE PO VSTUPE DO EUROZÓNY

Vzhºadom na súãasn˘, relatívne dynamick˘ v˘voj
obeÏiva vyvstáva otázka, ãi Slovensko nebude po
vstupe do eurozóny prekraãovaÈ svoj podiel ban-
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CGraf 20 Rast nominálneho HDP v krajinách V4 a v eurozóne

Zdroj: Eurostat. 

Graf 21 Podiel obeÏiva vybran˘ch krajín na obeÏive eurozóny
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Graf 22 Percentuálne plnenie emisného kºúãa (priemer za obdobie)
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Zdroj: NCB, ECB.
Poznámka: Pre v˘poãet plnenia emisného kºúãa bolo k objemu obeÏiva v eurozóne pripoãítané aj obeÏivo jednotliv˘ch krajín. âo sa t˘ka 
4. ‰tvrÈroka 2006, na v˘poãet ‰tvrÈroãného priemeru za eurozónu sa pouÏili údaje len za október a november, vzhºadom na ich dostupnosÈ.

Podiel v %

Národná banka Slovenska 0,65752

âeská národní banka 1,34173

Narodowy Bank Polski 4,72696

Banka Slovenije 0,30774

Magyar Nemzeti Bank 1,27733

1 Úroãí sa ‰tvrÈroãne referenãnou
sadzbou  (marginálna sadzba
hlavn˘ch refinanãn˘ch operácií
Eurosystému).

2 Nakoºko ãasové rady za objem
emisie bankoviek nie sú dostupné
za cel˘ ãasov˘ horizont a vybrané
krajiny, aproximujeme tieto ãasové
rady emisiou obeÏiva.

Zdroj: NCB, ECB.
Poznámka: Pre v˘poãet t˘chto podielov bolo k objemu obeÏiva v eurozóne
pripoãítané aj obeÏivo jednotliv˘ch krajín. 
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závisieÈ na jednej strane od v˘voja ná‰ho upísa-
ného podielu na základnom imaní ECB, na dru-
hej strane to bude podmieÀovaÈ aj v˘voj podie-
lu obeÏiva SR na obeÏive eurozóny. 

Na základe kapitálového kºúãa je podiel NCB
na upísanom základnom imaní urãovan˘ podiel-
mi populácie a HDP danej krajiny na EÚ. V prí-
pade Slovenska dochádza k postupnému rastu
podielu HDP, k˘m podiel populácie mierne klesá.
Rast podielu HDP reflektuje priebeh reálnej kon-
vergencie slovenskej ekonomiky, ão dáva pred-
poklady na pokraãovanie tohto trendu aj
v budúcnosti. Jeho zr˘chlenie po roku 2000 súvi-
sí s postupnou stabilizáciou makroekonomické-
ho prostredia, realizáciou ekonomick˘ch reforiem,
ale aj vstupom do Európskej únie. KeìÏe podiel
HDP sa zvy‰uje dynamickej‰ie v porovnaní
s miernym poklesom podielu populácie, mal by
podiel Slovenska na upísanom imaní ECB v ãase
rásÈ. Jeho zvy‰ovanie v‰ak bude vzhºadom na

mechanizmus a ãasovanie v˘poãtu kapitálov˘ch
podielov relatívne pomalé. 

MoÏnosÈ prekroãenia podielu bankoviek dané-
ho alokaãn˘m kºúãom bude ovplyvÀovaná aj v˘vo-
jom obeÏiva na Slovensku a obeÏiva v eurozó-
ne, teda ich podielu. Vzhºadom na to, Ïe v rokoch
2003 a 2004 medziroãn˘ rast obeÏiva v erozó-
ne predstihoval rast obeÏiva na Slovensku,
podiel Slovenska na obeÏive eurozóny mierne kle-
sal. Situácia sa zmenila v roku 2005, keì sa dyna-
mika obeÏiva na Slovensku v˘raznej‰ie zr˘chlila.
Priemern˘ roãn˘ podiel obeÏiva SR na obeÏive
eurozóny v‰ak nedosiahol úroveÀ z roku 2002.
V roku 2006 sa medziroãn˘ rast obeÏiva na Slo-
vensku zaãal postupne spomaºovaÈ a v posled-
n˘ch mesiacoch roka dosiahol pribliÏne rovnakú
dynamiku ako v eurozóne. 

V prípade, Ïe by dynamika obeÏiva na Sloven-
sku dlhodobo prekraãovala jeho rast v eurozó-
ne, mohlo by, napriek zvy‰ovaniu kapitálového
podielu Slovenska, postupne dôjsÈ k naplneniu

KªÚâ NA UPISOVANIE ZÁKLADNÉHO IMANIA ECB
V zmysle ãlánku 29 Protokolu o ‰tatúte Európskeho systému centrálnych bánk a Európskej

centrálnej banky (ìalej len „protokol“) sa podiely národn˘ch centrálnych bánk na základnom
imaní ECB urãujú kºúãom na upísanie základného imania ECB. Na základe protokolu podiel kaÏ-
dej národnej centrálnej banky na kapitáli ECB sa rovná súãtu 
• 50 % podielu príslu‰ného ãlenského ‰tátu na celkovom poãte obyvateºov Európskeho spolo-

ãenstva v predposlednom roku pred zriadením ESCB a
• 50 % podielu príslu‰ného ãlenského ‰tátu na hrubom domácom produkte Európskeho spo-

loãenstva v trhov˘ch cenách za predchádzajúcich päÈ rokov, ktoré bezprostredne predchádza-
li predposlednému roku pred zriadením ESCB. 
Tieto percentuálne podiely sa zaokrúhlia smerom nahor na najbliÏ‰í násobok 0,05. Hodnoty

váhov˘ch podielov pridelen˘ch národn˘m centrálnym bankám sa po zaloÏení ESCB upravia ana-
logicky kaÏd˘ch päÈ rokov v zmysle ãlánku 29 protokolu. Upraven˘ kºúã sa pouÏije od prvého
dÀa nasledujúceho roka. Na základe ãlánku 49.3 protokolu, ktor˘ bol do ‰tatútu doplnen˘ zmlu-
vou o pristúpení, sa upísané základné imanie ECB automaticky zv˘‰i pri vstupe nového ãlenské-
ho ‰tátu do EÚ a vstupe jeho národnej banky do ESCB. VeºkosÈ nav⁄‰enia sa urãí vynásobením
súãasnej v˘‰ky upísaného základného imania ECB a pomeru váhy pristupujúcich národn˘ch cen-
trálnych bánk k váhe národn˘ch centrálnych bánk, ktoré uÏ sú ãlenmi ESCB, v rámci roz‰írené-
ho kºúãa na upisovanie základného imania. 

Národné centrálne banky Eurosystému sú povinné svoj podiel na upísanom základnom imaní
splatiÈ v plnej v˘‰ke. Národné centrálne banky nepatriace do eurozóny musia splatiÈ urãité mini-
málne percento upísaného základného imania (k 1. máju 2004 to predstavuje 7 %) ako príspe-
vok na krytie prevádzkov˘ch nákladov ECB.
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Graf 23 Podiel nominálneho HDP SR na HDP EÚ 25 Graf 24 Podiel populácie SR na populácii EÚ 25

Zdroj: Eurostat. 
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alokaãného kºúãa, prípadne k jeho prekroãeniu.
Vzhºadom na prebiehajúcu reálnu konvergenciu
slovenskej ekonomiky je moÏné oãakávaÈ r˘chlej-
‰í rast reálneho HDP i rast cien v porovnaní s euro-
zónou. To pravdepodobne ovplyvní aj dynami-
ku obeÏiva a prípadné prekroãenie limitu dané-
ho alokaãn˘m kºúãom. Na druhej strane cenová
úroveÀ na Slovensku, ako aj v˘‰ka príjmov oby-
vateºstva môÏu byÈ dôvodom vy‰‰ieho pouÏíva-
nia mincí v porovnaní s eurozónou (podiel mincí
na emitovanom obeÏive v SR v‰ak v súãasnosti
predstavuje len 1,7 % a na obeÏive eurozóny len
0,01 %).

ZÁVER
V˘voj obeÏiva na Slovensku bol ovplyvnen˘ via-

cer˘mi jednorazov˘mi a ne‰tandardn˘mi faktor-
mi, jeho dynamika je v‰ak v znaãnej miere deter-
minovaná ekonomickou aktivitou. Dokumentu-
je to grafická anal˘za v˘voja obeÏiva a hrubého
domáceho produktu, ale aj konãenej spotreby
domácností a trÏieb v maloobchode. 

Aj napriek dynamickému rozvoju trhu s platob-
n˘mi kartami obyvateºstvo preferuje skôr hoto-
vostné transakcie pred platbami prostredníctvom
POS terminálov. K vy‰‰iemu záujmu o drÏbu hoto-
vosti mohlo predov‰etk˘m v posledn˘ch rokoch
prispieÈ aj menovo-politické prostredie, keì
relatívne nízke úrokové sadzby zniÏovali atrakti-
vitu vkladov˘ch produktov. 

Porovnanie s krajinami V4 a eurozónou tieÏ
naznaãuje, Ïe Slovensko patrí medzi ekonomiky
s najvy‰‰ou preferenciou hotovosti. Súãasne rast
obeÏiva na Slovensku bol v porovnaní s krajina-
mi V4 najvy‰‰í. Súviselo to jednak s r˘chlym reál-
nym rastom ekonomiky, ale aj vy‰‰ou infláciou.
Nominálny HDP na Slovensku tak zaznamenával
najvy‰‰ie prírastky. 

Ak by Slovensko bolo v súãasnosti (spolu s ìal-
‰ími krajinami V4) ãlenom eurozóny, napæÀalo by
hypotetick˘ alokaãn˘ kºúã bankoviek pribliÏne na
85 %. V súãasnosti je rast obeÏiva na Slovensku
v porovnaní s eurozónou dynamickej‰í a vzhºa-
dom na prebiehajúcu reálnu konvergenciu je tak˘-
to v˘voj moÏné oãakávaÈ aj v budúcnosti. R˘ch-

lej‰í rast HDP bude prostredníctvom kapitálové-
ho kºúãa zvy‰ovaÈ ná‰ stanoven˘ podiel na obe-
Ïive eurozóny. Ten sa v‰ak, vzhºadom na mecha-
nizmus aktualizácie kapitálového kºúãa, bude
meniÈ len pomaly. Konvergencia by teda mohla
viesÈ k prekroãeniu podielu obeÏiva stanovené-
ho alokaãn˘m kºúãom.
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CGraf 25 Podiel obeÏiva SR na obeÏive eurozóny (roãné

priemery)
Graf 26 Medziroãn˘ rast obeÏiva

Zdroj: NBS, ECB.
Poznámka: Údaje za eurozónu sú dostupné len do novembra 2006.
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C Súkromno-verejné partnerstvá 

a financovanie infra‰truktúry  
Závery z odborn˘ch prác a skúseností EIB

Philippe Maystadt
prezident Európskej investiãnej banky

1. ÚVOD
VyuÏívanie súkromn˘ch zdrojov na financova-

nie projektov infra‰truktúry nie je nijakou novin-
kou. V európskej histórii stavby spoplatÀovan˘ch
ciest, mostov, prieplavov, ‰kôl, Ïelezníc, nemoc-
níc a podobn˘ch zariadení ãasto zabezpeãoval
súkromn˘ sektor.  

Súkromno-verejné partnerstvá (Private-Public
Partnerships, ìalej len „PPP“) sa vo svojej novo-
dobej podobe zaãali zriaìovaÈ v súvislosti s nová-
torsk˘m prístupom k financovaniu infra‰truktúry
v Spojenom kráºovstve zaãiatkom deväÈdesiatych
rokov. Neskôr sa PPP roz‰írili do Európy a ìalej
do sveta. ·írkou a hæbkou svojich skúseností s PPP
je Spojené kráºovstvo spomedzi krajín s odstu-
pom na prvom mieste, av‰ak vo v˘voji vlastn˘ch
národn˘ch programov PPP sa v˘razne pokroãilo
aj vo mnoh˘ch ìal‰ích európskych krajinách vrá-
tane väã‰iny nov˘ch ãlensk˘ch ‰tátov EÚ.

âo vyvoláva túto rastúcu orientáciu na PPP?
Niektorí pozorovatelia vyjadrujú názor, Ïe vytvá-
ranie PPP a ich expanzívny rast súvisí s dlhodo-
b˘mi rozpoãtov˘mi ÈaÏkosÈami väã‰iny európskych
krajín, so zniÏovaním verejn˘ch investícií a s oba-
vami z moÏn˘ch nepriazniv˘ch následkov niÏ‰ích
investícií do infra‰truktúry. Pre vládnych ãinite-
ºov vystaven˘ch finanãn˘m tlakom sú PPP atrak-
tívnou alternatívnou príleÏitosÈou, pretoÏe ponú-
kajú moÏnosÈ dodávky infra‰truktúry zvonka
a súãasne zmierÀujú tlak na obmedzené verej-
né financie.

Iní ekonómovia zase povaÏujú PPP za súãasÈ pre-
biehajúcich názorov˘ch zmien, v rámci ktor˘ch
sa ãaká, Ïe súkromn˘ sektor bude zohrávaÈ
v˘znamnej‰iu úlohu v oblasti t˘ch hospodárskych
aktivít, ktoré boli doteraz doménou ‰tátu.
Podobn˘m, ale nie celkom rovnak˘m názorom
je, Ïe PPP dokáÏu poskytovaÈ verejné sluÏby lep-
‰ie, neÏ ako sa to dialo doposiaº. Poskytujú ich
v‰ak skutoãne lep‰ie? Je úplne racionálne vyslo-
viÈ podozrenie, Ïe s PPP nie sú spojené iba rôzne
prínosy, ale tieÏ náklady. Z hºadiska verejnej poli-
tiky bude preto rozhodujúce poznaÈ charakter
t˘chto nákladov a prínosov a vedieÈ posúdiÈ, v kto-
rom prípade prínosy preváÏia, a v ktorom nie.    

Úãelom tohto príspevku je zhodnotiÈ z tohto
hºadiska odborné práce zaoberajúce sa PPP
a posúdiÈ doteraj‰ie skúsenosti, a to najmä
z pohºadu Európskej investiãnej banky, ktorá je
na európskom trhu PPP uÏ dlho jedn˘m z naj-
väã‰ích aktérov. Na úvod príspevku sa síce netech-
nicky, ale dôsledne opí‰u ekonomické klady
a zápory PPP. ëalej sa opí‰e úloha Európskej inves-

tiãnej banky v oblasti PPP a odvodia sa pouãky
z jej skúseností získan˘ch v tejto oblasti. Na záver
sa zhrnú niektoré dôleÏité tézy z odbornej lite-
ratúry a z praxe. 

Príspevok sa obmedzuje na „zmluvné“ (con-
tractual) PPP, to znamená, Ïe sa venuje len t˘m
partnerstvám, ktoré sú zaloÏené na zmluvnom
vzÈahu medzi verejn˘m a súkromn˘m partnerom
(a ktoré treba odli‰ovaÈ od „in‰titucionálnych“
PPP). Ale aj tieto zmluvné PPP mávajú rôzny cha-
rakter a formu, a preto je ÈaÏké nájsÈ univerzál-
ne akceptovanú definíciu. V kaÏdom prípade v‰ak
moÏno naãrtnúÈ niekoºko základn˘ch ekonomic-
k˘ch charakteristík, ktoré takéto usporiadania
musia spæÀaÈ, aby sa mohli naz˘vaÈ PPP. V ìal-
‰om uvádzame zoznam niektor˘ch v‰eobecne
akceptovan˘ch charakteristík, ktor˘mi by sa PPP
mali vyznaãovaÈ 1:
• PPP slúÏia cieºom vo verejnom záujme, naprík-

lad poskytujú sluÏby v oblasti infra‰truktúry a iné
verejné sluÏby. Je zrejmé, Ïe t˘mto sa PPP od
podnikateºsk˘ch subjektov orientovan˘ch na
zisk zreteºne odli‰ujú – plnia úlohy vo verejnom
záujme a nevytvárajú len komerãné tovary
a sluÏby. 

• V prípade PPP uzatvára verejn˘ sektor dlhodo-
bú zmluvu na zabezpeãenie dodávok sluÏieb
(produkciu) s partnerom zo súkromnej sféry,
priãom sa na rizikách a v˘nosoch spojen˘ch so
zabezpeãovaním a poskytovaním sluÏieb podie-
ºajú obaja partneri a jednotlivé riziká projektu
zná‰a ten z nich, ktor˘ ich dokáÏe lep‰ie riadiÈ.

• V˘stavba, údrÏba a prevádzka objektu infra-
‰truktúry tvoria jeden balík, to znamená, Ïe
v˘stavbou, údrÏbou a prevádzkovaním objek-
tu, teda poskytovaním verenej sluÏby je pove-
ren˘ len jeden subjekt. 

• Objekt infra‰truktúry je v súkromnom vlastníc-
tve alebo aspoÀ pod súkromnou kontrolou.
Presn˘ v˘znam a dôleÏitosÈ takéhoto typu vlast-
níctva sa ozrejmí v ìal‰ej diskusii o odbornej
literatúre venujúcej sa PPP.

2. EKONOMICKÉ KLADY A ZÁPORY PPP 
Základnou tézou odbornej literatúry je, Ïe

v porovnaní s tradiãn˘m verejn˘m obstarávaním
môÏu PPP za ist˘ch okolností priniesÈ vy‰‰iu nákla-
dovú efektívnosÈ v celom Ïivotnom cykle, av‰ak
jej zv˘‰enie môÏe ísÈ niekedy na úkor kvality,
alebo, vyjadrené odbornou terminológiou, alo-
kaãnej efektívnosti (allocative efficiency). Tento
základn˘ reciproãn˘ vzÈah medzi nákladovou efek-
tívnosÈou a alokaãnou efektívnosÈou má pri roz-
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hodovaní medzi PPP a tradiãn˘m verejn˘m ob-
staraním kºúãov˘ v˘znam. V ìal‰om sa preto
budeme podrobnej‰ie venovaÈ odbornej literatú-
re o základn˘ch ekonomick˘ch vzÈahoch v oblas-
ti PPP.  

Najprv uvaÏujme, preão môÏe byÈ obstaráva-
nie investiãn˘ch projektov prostredníctvom PPP
nákladovo efektívnej‰ie neÏ tradiãné verejné
obstarávanie. Podºa odbornej literatúry spôsobu-
jú vy‰‰iu nákladovú efektívnosÈ tri základné cha-
rakteristiky PPP. T˘mito charakteristikami, ktoré
sa úzko viaÏu na uvedenú definíciu PPP, sú: obsta-
rávan˘ objekt infra‰truktúry je v súkromnom vlast-
níctve alebo prinajmen‰om pod súkromnou kon-
trolou, zmluva o v˘stavbe objektu je spojená so
zmluvou o jeho údrÏbe/prevádzkovaní do jednej
zmluvy a partneri z verejného a zo súkromného
sektora sa podieºajú na rizikách a v˘nosoch pro-
jektu. Teraz preberieme tieto tri charakteristiky
podrobnej‰ie. 

2.1 Právo kontroly nad objektom
NajpouÏívanej‰ím teoretick˘m rámcom anal˘-

zy PPP je rámec neúpln˘ch zmlúv 2, ktor˘ okrem
iného ukazuje, ako vlastníctvo objektu, naprík-
lad cestnej komunikácie, alebo kontrolné právo
nad tak˘mto objektom môÏu priviesÈ súkromné-
ho partnera k tomu, aby sa sústredil na nákla-
dovú efektívnosÈ. Odborná literatúra vychádza
z toho, Ïe zmluvné vzÈahy t˘kajúce sa relaãno-
-‰pecifickej investície – t. j. investície do objek-
tu, napríklad cestnej komunikácie, ktor˘ sa prak-
ticky nedá pouÏiÈ na iné úãely, neÏ aké vymedzu-
je zmluva – sú problematické, ak sa uzatvárajú
v prostredí, ktoré je príli‰ zloÏité na to, aby aká-
koºvek takáto zmluva mohla byÈ úplná.   

In˘mi slovami, v zloÏitom svete, v ktorom sa
nedajú zmluvne podchytiÈ v‰etky budúce even-
tuality, vykazujú relaãno-‰pecifické investície
tendenciu byÈ niÏ‰ie neÏ optimálne. 

Ako príklad problému takéhoto „podhodno-
tenia“ uvaÏujme o zmluve s pevne stanovenou
cenou medzi verejn˘m sektorom a podnikom
zabezpeãujúcim údrÏbu cestnej komunikácie.
Predpokladajme, Ïe potom, ako sa uzavrie
zmluva na údrÏbu s pevne stanovenou cenou, sa
objaví nejak˘ nov˘, lacnej‰í spôsob cestnej
údrÏby. Bude podnik investovaÈ do nového tech-
nického vybavenia? Pravdepodobne nie, preto-
Ïe si nemôÏe byÈ ist˘, ãi sa mu táto investícia vráti.
Na jednej strane by takáto investícia mala zisk
podniku zv˘‰iÈ, pretoÏe verejn˘ sektor mu bude
naìalej uhrádzaÈ vopred dohodnuté sumy
a náklady na plnenie zmluvy o údrÏbe sa zníÏia.
Na druhej strane si v‰ak verejn˘ sektor bude vedo-
m˘ tohto zv˘‰eného zisku, takÏe je prítomné rizi-
ko, Ïe sa bude snaÏiÈ dojednaÈ zmluvu nanovo,
so zámerom zníÏiÈ pevne stanovenú cenu, ktorú
podniku platí. V takomto prípade podnik nebu-
de podnecovan˘ obstaraÈ si novú techniku, inves-
tovaÈ nebude a nákladová efektívnosÈ ekonomi-
ky sa zhor‰í.

Na základe tejto anal˘zy sa odporúãa, aby sa
prevod vlastníckych práv k relaãno-‰pecifick˘m

objektom vyrie‰il tak, aby sa problém investiãné-
ho podhodnotenia zmiernil. Pod vlastníckymi prá-
vami sa v tomto kontexte rozumejú reziduálne
kontrolné práva zah⁄Àajúce právny dôvod na
vyjednávanie, ktoré dávajú vlastníkovi úplnú kon-
trolu nad dan˘m objektom a posledné slovo v prí-
padn˘ch sporoch. Nemusí teda ísÈ o vlastníctvo
de jure v striktne vymedzenom právnom zmys-
le, ale staãí, keì súkromn˘ partner má de facto
kontrolné práva.

MoÏno to ilustrovaÈ na príklade o cestnej
údrÏbe. Ak podnik bude „vlastníkom“ cestnej
komunikácie, ktorá sa má udrÏiavaÈ, a ak mu
verejn˘ sektor bude platiÈ za jej udrÏiavanie v pre-
vádzkyschopnom stave, nebude verejn˘ sektor
v súvislosti so zavedením novej úspornej techni-
ky cestnej údrÏby poÏadovaÈ nové prerokovanie
zmluvy, pretoÏe podnik ako vlastník bude prak-
ticky sám riadiÈ jej vyuÏívanie. KeìÏe nové roko-
vania o kontrakte sú v takomto prípade neprav-
depodobné, podnik bude do novej techniky inves-
tovaÈ. Jeho nákladová efektívnosÈ sa zlep‰í a bu-
de dosahovaÈ vy‰‰ie zisky.

Podstatou je, Ïe vhodn˘ prevod vlastníckych
alebo kontroln˘ch práv k objektu infra‰truktúry
môÏe zv˘‰iÈ nákladovú efektívnosÈ t˘m, Ïe pod-
nieti relaãno-‰pecifické investície aj v prípadoch,
keì zmluvy nie sú úplné. Toto je dôleÏit˘m v˘cho-
diskov˘m bodom pri zvaÏovaní ekonomick˘ch kla-
dov a záporov PPP. Ak sa verejn˘ sektor vzdá kon-
troln˘ch práv k objektu infra‰truktúry v prospech
partnera zo súkromného sektora, môÏe sa nákla-
dová efektívnosÈ zv˘‰iÈ tak, Ïe presiahne úroveÀ,
ktorá sa dá  dosiahnuÈ prostredníctvom tradiã-
ného verejného obstarávania, pri ktorom je objekt
vo verejnom vlastníctve a motív súkromného zisku
absentuje. 

2.2 V˘stavba objektu a jeho prevádzkovanie
v jednom balíku

ëal‰ou príãinou moÏnej vy‰‰ej nákladovej
efektívnosti PPP je spojenie v˘stavby objektu s jeho
prevádzkovaním do jednej zmluvy. Vyjadrené
odbornou terminológiou, toto umoÏní „interna-
lizovaÈ“ v‰etky pozitívne vedºaj‰ie ekonomické
úãinky (externalities), ku ktor˘m môÏe dochádzaÈ
od fázy v˘stavby aÏ po prevádzkovanie. V prípa-
de projektu cestnej komunikácie by takéto spo-
jenie zmlúv umoÏnilo súkromnému dodávateºo-
vi, aby sa uÏ vo fáze v˘stavby rozhodol pre také
rie‰enia, ktoré zníÏia náklady na údrÏbu v celom
Ïivotnom cykle stavby. Bez takéhoto spojenia by
sa tieto vedºaj‰ie ekonomické úãinky vo fáze
v˘stavby nezohºadnili a náklady na udrÏiavanie
stavby poãas jej Ïivotnosti by boli vy‰‰ie.

Tento názor sformuloval Oliver Hart vo svojej
ãasto citovanej práci (2003). Podºa Hartovho
modelu si pri obstarávaní projektu pozostávajú-
ceho zo stavby objektu a z jeho prevádzkovania
môÏe verejn˘ sektor vybraÈ: buì si projekt obsta-
rá ako tradiãn˘ investiãn˘ projekt verejného sek-
tora, keì jeho v˘stavbu a prevádzkovanie zabez-
peãia dva rôzne súkromné podniky, alebo obe
etapy zabezpeãí ako balík jeden podnik, t. j. PPP.  B
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2 Práce Grossmana and Harta
(1986), Harta a Moora (1990), 
a Harta (1995), opierajúce sa 
o star‰iu prácu Williamsona (1979).
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sluÏieb poskytovan˘ch spotrebiteºom, ale tieÏ
náklady na ich poskytovanie. Podnik zo súkrom-
ného sektora sa snaÏí maximalizovaÈ svoj zisk,
a preto sa stará o nákladovú stránku, a o kvali-
tu sluÏieb sa stará len do tej miery, do akej ju
vymedzuje zmluva. 

Podnik zo súkromného sektora, ktorému sa pri-
delí kontrakt na v˘stavbu – ãi uÏ spojen˘ so zmlu-
vou na prevádzkovanie objektu alebo nie – sa
v etape v˘stavby môÏe rozhodnúÈ pre dva typy
investícií. 

Pri investícii prvého typu, nazvime ju i, sa zní-
Ïia náklady na údrÏbu vo fáze prevádzkovania
a zv˘‰i sa tieÏ kvalita koncového produktu pre
spotrebiteºov. Ako príklad môÏe slúÏiÈ investícia
do nového povrchu vozovky s porovnateºne vy‰-
‰ou ÏivotnosÈou a s lep‰ími bezpeãnostn˘mi cha-
rakteristikami, ktorou sa zníÏia náklady na
údrÏbu a zv˘‰i sa kvalita cestnej komunikácie.
Preto táto investícia i, ak sa uskutoãní vo fáze
v˘stavby, prinesie vy‰‰iu nákladovú aj alokaãnú
efektívnosÈ. 

Iná moÏná investícia, nazvime ju e, sa tieÏ spája
s vy‰‰ou nákladovou efektívnosÈou, pretoÏe zníÏi
náklady na údrÏbu, ale na rozdiel od i je spoje-
ná s niÏ‰ou alokaãnou efektívnosÈou. Ako príklad
uvaÏujme o pouÏití trvácnej‰ieho materiálu na
povrchové znaãenie vozoviek, ktoré má ale men-
‰iu schopnosÈ odráÏaÈ svetlo. V dôsledku trvác-
nosti tohto materiálu sa opäÈ zníÏia náklady na
údrÏbu, ale skutoãnosÈ, Ïe znaãenie je za tmy
menej viditeºné zníÏi kvalitu vozovky, nakoºko ria-
denie bude v noci menej bezpeãné.

Hart dospel k záveru, Ïe v takejto kon‰telácii
je pri rozhodovaní sa medzi obstaraním objektu
prostredníctvom PPP a tradiãn˘m verejn˘m
obstaraním rozhodujúca skutoãnosÈ, ãi verejn˘
sektor dokáÏe sledovaÈ, overovaÈ a sankcionovaÈ
kvantitu oboch typov investícií. Ak verejn˘ sektor
dokáÏe udrÏaÈ kvantitu oboch investícií pod kon-
trolou, investície sa naz˘vajú kontrahovateºné.  

Ak sú oba typy investícií kontrahovateºné, je
rozhodovanie medzi PPP a tradiãn˘m verejn˘m
obstaraním triviálne, pretoÏe verejn˘ sektor vie
vÏdy pripraviÈ kontrakt, ktor˘m sa zabezpeãí spo-
loãensky optimálna v˘‰ka oboch investícií. 

V skutoãnosti v‰ak ãasto dochádza k prípadom,
keì jedna alebo druhá z t˘chto investícií nie je
kontrahovateºná. V takomto prípade je rozhodo-
vanie sa medzi obstaraním prostredníctvom PPP
a tradiãn˘m verejn˘m obstaraním zloÏitej‰ie. Hart
v takomto prípade navrhuje, aby sa pri v˘bere
medzi PPP a tradiãn˘m obstaraním zváÏilo, do akej
miery je investícia e s problematickou kvalitou
kontrahovateºná.  

Súvislosti sú dosÈ zrejmé: v prípade PPP má part-
ner zo súkromnej sféry v‰etky dôvody svoje nákla-
dy zniÏovaÈ, pretoÏe niÏ‰ie náklady sa mu pre-
mietnu do vy‰‰ieho zisku. Znamená to, Ïe PPP
príde s vy‰‰ou investíciou v oboch prípadoch, i aj
e, pretoÏe obe investície zniÏujú náklady súkrom-
ného partnera. Súãasne verejn˘ sektor – ktor˘
zaujíma kvalita sluÏieb i náklady – chce zabez-

peãiÈ, aby mnoÏstvo investície e s problematic-
kou kvalitou nebolo veºké. Ak je táto investícia
kontrahovateºná, verejn˘ sektor dokáÏe vypraco-
vaÈ kontrakt s PPP tak, aby mnoÏstvo tejto pro-
blematickej kvality bolo ão najmen‰ie. V tomto
prípade sa odporúãa PPP, pretoÏe dokáÏe zabez-
peãiÈ danú kvalitu sluÏieb za niÏ‰iu cenu. Ak
naopak investícia e s problematickou kvalitou nie
je kontrahovateºná, verejn˘ sektor v prípade PPP
nemôÏe zabezpeãiÈ kvalitu sluÏieb, a preto bude
na zabezpeãenie prijateºnej kombinácie nákladov
a kvality potrebné tradiãné verejné obstaranie.

MoÏno kon‰tatovaÈ, Ïe ak sa PPP chápe v zmys-
le zmluvy spájajúcej v˘stavbu objektu infra‰truk-
túry s jeho prevádzkovaním, je z hºadiska úspe‰-
nosti PPP rozhodujúca schopnosÈ verejného
sektora kontrolovaÈ a vynútiÈ si urãité nutné kva-
litatívne ‰tandardy. Ak verejn˘ sektor nedokáÏe
kontrolovaÈ alebo vynútiÈ si kvalitu infra‰truktúr-
nej sluÏby prostredníctvom súkromného podni-
ku, bude pre spoloãnosÈ prospe‰nej‰ie, ak si zvolí
tradiãné verejné obstaranie. 

2.3 Zdieºanie rizík medzi verejn˘m 
a súkromn˘m sektorom

âo sa t˘ka tretej charakteristiky PPP, ktorá môÏe
prispieÈ k vy‰‰ej nákladovej efektívnosti, môÏe-
me kon‰tatovaÈ, Ïe otázka oceÀovania rizík sa síce
podrobne preberá v odbornej literatúre o finan-
covaní podnikov, ale teoretické práce o PPP
a neúpln˘ch zmluvách sa venujú skôr otázkam
vlastníctva objektov a spájania zmlúv neÏ zdie-
ºaniu rizík. 

V‰eobecnej‰ie povedané, prenesenie rizika
z verejného na súkromn˘ sektor môÏe viesÈ k jeho
explicitnej‰iemu rozpoznaniu, kvantifikovaniu
a oceneniu.3 Jednou zo zásad obstarávania pro-
stredníctvom PPP je, Ïe riziká sa majú prená‰aÈ
na tú zmluvnú stranu, ktorá ich dokáÏe lep‰ie ria-
diÈ. Táto strana potom urãí náklady na minima-
lizáciu rizika, Ïe v˘sledn˘ produkt bude maÈ
nepriaznivé finanãné následky. Struãne poveda-
né, pouãkou vo vzÈahu k PPP je, Ïe samotné pre-
nesenie rizika nákladovú efektívnosÈ neovplyvní.
To, ão spôsobuje, Ïe obstarávanie prostredníctvom
PPP môÏe byÈ nákladovo efektívnej‰ie neÏ tradiã-
né verejné obstarávanie, je pravdepodobnosÈ, Ïe
prenesením rizika sa zlep‰í jeho riadenie. 

2.4 Niekoºko záverov
ZhrÀme teraz struãne niekoºko pouãiek o PPP

z odbornej literatúry. Ich hlavn˘m posolstvom je,
Ïe rozhodovanie sa za alebo proti PPP by malo
spoãívaÈ na hodnotení reciproãného vzÈahu
medzi nákladov˘mi úsporami dosahovan˘mi
poãas Ïivotného cyklu objektu, ktoré sa od PPP
oãakávajú, a moÏn˘mi stratami v oblasti dosaho-
vania verejnoprospe‰n˘ch cieºov. Bolo by urãite
naivné domnievaÈ sa, Ïe PPP znamenajú pre spo-
loãnosÈ len prínosy v oblasti nákladovej efektív-
nosti a Ïe jej nespôsobujú náklady.

V spojitosti s PPP sú moÏné dva hlavné typy
dodatoãn˘ch nákladov. Prv˘m z nich je uÏ uvá-
dzaná moÏnosÈ, Ïe PPP budú poskytovaÈ konco-
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v˘m pouÏívateºom sluÏby s niÏ‰ou kvalitou, nakoº-
ko snahy súkromného partnera o nákladovú efek-
tívnosÈ môÏu ovplyvniÈ kvalitu sluÏieb tak, Ïe to
verejn˘ sektor nebude môcÈ ovplyvniÈ.  

Druh˘ typ predstavujú transakãné náklady, to
znamená náklady na vytvorenie a udrÏiavanie
partnerstva. Konkrétnej‰ie sem patria náklady na
poradenstvo v právnej, finanãnej a technickej
oblasti, ktoré verejn˘ a súkromn˘ sektor zná‰a
pri obstarávaní projektu a poãas jeho prevádzko-
vania. K transakãn˘m nákladom patria náklady
na organizáciu súÈaÏe, úãasÈ v nej, rokovania
o zmluve medzi verejn˘m sektorom a víÈazom
súÈaÏe, na sledovanie dodrÏiavania zmluvy part-
nerom zo súkromného sektora a tieÏ na ìal‰ie
rokovania v priebehu platnosti zmluvy. Celkovo
sa usudzuje, Ïe transakãné náklady sú v prípa-
de PPP vy‰‰ie neÏ pri tradiãnom  verejnom obsta-
rávaní, av‰ak empirické práce pokú‰ajúce sa pres-
nej‰ie kvantifikovaÈ v˘‰ku transakãn˘ch nákladov
v prípade PPP zatiaº prakticky neexistujú.

V súvislosti s uveden˘m vidno, Ïe spoloãnosÈ
má dobré dôvody tieto náklady PPP akceptovaÈ
za predpokladu, Ïe sú niÏ‰ie ako prínosy. Treba
si tieÏ uvedomiÈ, Ïe vzájomn˘ vzÈah medzi klad-
mi a zápormi PPP nie je pri kaÏdej verejnej sluÏbe
rovnak˘. V skutoãnosti môÏu byÈ PPP pri poskyto-
vaní niektor˘ch sluÏieb veºmi v˘hodné, ale v prípa-
de in˘ch sluÏieb môÏu byÈ aj naozaj nev˘hodné. 

V nasledujúcej ãasti môÏeme prejsÈ ku skúse-
nostiam, ktoré sme v EIB s PPP nadobudli, a k zá-
verom, ku ktor˘m sme v súvislosti s rozpracova-
n˘mi projektmi PPP dospeli. Najskôr v‰ak uvedie-
me tieto praktické poznatky do primeranej pers-
pektívy a struãne opí‰eme úlohu, ktorú EIB zohrá-
va na európskom trhu PPP. 

3. EIB a PPP
V priebehu svojej skoro päÈdesiatroãnej ãinnos-

ti získala EIB znaãné skúsenosti z financovania pro-
jektov infra‰truktúry. Navy‰e banka za posledn˘ch
viac ako desaÈ rokov podporovala PPP v rôznych
krajinách a sektoroch. Aká je teda konkrétna
úloha EIB v oblasti PPP? 4

EIB ako banka poskytuje finanãné prostriedky
od tradiãn˘ch dlhodob˘ch úverov aÏ po transak-
cie v oblasti rizikového kapitálu súvisiace s celo-
európskymi sieÈov˘mi projektmi, ktoré  podpo-
ruje Európska komisia. Úloha EIB v projektoch PPP
sa v‰ak neobmedzuje len na poskytovanie
finanãn˘ch prostriedkov. KeìÏe banka sa za tie
roky intenzívne zapájala do prípravy veºkého poãtu
PPP v rôznych etapách ich ãinnosti, nadobudla
znaãné skúsenosti z rôznych sektorov a krajín.
Z tohto dôvodu môÏe EIB poskytovaÈ odborné
poradenstvo organizátorom z verejného sekto-
ra pri ‰trukturalizácii projektov a v niektor˘ch kra-
jinách dokonca i radiÈ pri príprave legislatívy súvi-
siacej s PPP. Skúsenosti EIB navy‰e zosilÀujú kata-
lytick˘ efekt projektov PPP, ãím sa priÈahujú ìal-
‰ie finanãné zdroje.

Majúc na pamäti túto ‰ir‰iu úlohu EIB, môÏe-
me prejsÈ k rozsahu poskytovanej finanãnej pod-
pory. Za posledn˘ch 15 rokov bola EIB jedn˘m

z najv˘znamnej‰ích poskytovateºov finanãn˘ch
prostriedkov pre PPP v Európe. Celkov˘ objem
úverov poskytnut˘ch na projekty PPP v rôznych
krajinách EÚ dosiahol pribliÏne 18 miliárd EUR.
KeìÏe v‰etky z nich sú svojím charakterom dlho-
dobé, finanãné prostriedky boli poskytnuté na
dlh‰ie obdobia, so splatnosÈami od 20 do 30
rokov. 

Ako je znázornené na grafe 1, z hºadiska geo-
grafického ãlenenia bolo hlavn˘m príjemcom pro-
striedkov EIB na PPP Spojené kráºovstvo. Nie je
to prekvapujúce, pretoÏe Spojené kráºovstvo stojí
na ãele krajín poskytujúcich sluÏby v oblasti in-
fra‰truktúry prostredníctvom PPP.  

Graf 2 znázorÀuje sektorové ãlenenie úverov
EIB poskytnut˘ch PPP. I tu ãlenenie úverov poskyt-
nut˘ch PPP vyjadruje mieru, v akej sa v jednotli-
v˘ch sektoroch vyuÏíva tento model. 

Treba zdôrazniÈ, Ïe EIB v zásade PPP osobitne
nepreferuje. V˘ber najvhodnej‰ieho spôsobu fi-
nancovania veºk˘ch projektov je v koneãnom
dôsledku vecou verejn˘ch orgánov, a to, ãi dan˘
projekt má, alebo nemá ‰truktúru PPP, nie z hºa-
diska jeho akceptovateºnosti na financovanie EIB
rozhodujúce. Samozrejmé v‰ak je, Ïe projekty rea-
lizované prostredníctvom PPP musia byÈ vnútor-
ne zdravé.

V ìal‰ej ãasti sa budeme venovaÈ praktick˘m
zisteniam, ku ktor˘m sme sa doposiaº dopraco-
vali. Máme v‰ak dobr˘ dôvod byÈ v tejto oblas-
ti zdrÏanliví. KeìÏe Ïiadne PPP sa zatiaº nedos-
talo na koniec svojho Ïivotného cyklu, odvode-
né pouãky sa môÏu opieraÈ len o skúsenosti
z obstarávania, v˘stavby a z prv˘ch fáz prevádzko-
vania objektov prostredníctvom PPP. Nasledujú-
ce úvahy sa opierajú o vlastné skúsenosti EIB
a o teoretické a praktické práce o PPP.5

4. POUâKY ZO SKÚSENOSTÍ S PPP 6

Prvou dôleÏitou pouãkou je, Ïe projekty PPP pri-
ná‰ajú celkovo dobré v˘sledky z hºadiska vãas-
ného dokonãovania stavieb v súlade s rozpoãtom.
Z tohto aspektu sú dosahované v˘sledky PPP
v˘razne lep‰ie neÏ v prípade veºk˘ch projektov
financovan˘ch tradiãn˘m spôsobom.7

Aj keì vãasná dodávka v súlade s rozpoãtom
je jednoznaãne priazniv˘ v˘sledok, treba uviesÈ
i niektoré v˘hrady. Po prvé, rozhodujúcim fak-
torom vãasnej dodávky v súlade s rozpoãtom sú
zmluvy na v˘stavbu s pevne stanovenou cenou
a termínom dokonãenia uzatvárané so subdodá-
vateºmi. Takéto zmluvné vzÈahy sú beÏné vo v‰et-
k˘ch ‰truktúrach PPP, ale rovnako by sa mohli
uzatváraÈ aj v prípade tradiãného verejného obsta-
rávania.

ëalej si nesmieme zamieÀaÈ efektívnosÈ PPP pri
úspe‰nej realizácii stavby projektu s koncov˘m cie-
ºom zv˘‰enia efektívnosti vyuÏívania a umiestÀo-
vania nedostatkov˘ch zdrojov. Príkladom môÏe
byÈ veºmi úspe‰né pôsobenie PPP pri r˘chlom roz-
voji infra‰truktúry a zlep‰ení kvality verejn˘ch slu-
Ïieb v Portugalsku, ktoré v‰ak v zmysle ekonomic-
kej efektívnosti neprinieslo také v˘sledky, aké malo.8

Zásadnou v˘hradou je, Ïe v porovnaní s verej- B
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CGraf 1 Geografické ãlenenie

portfólia PPP EIB 

Zdroj: EIB.

Zdroj: EIB.

Graf 2 Sektorové ãlenenie 
portfólia PPP EIB

4 Táto otázka je podrobnej‰ie
prediskutovaná v materiáli 
The EIB’s role in public-private
partnerships (PPPs), EIB, 2004.  

5 EIB nedávno uskutoãnila hodnote-
nie svojho portfólia PPP ex post
(EIB 2005 a Thompson, 2005).
Okrem toho EIB dala podnet na
zhodnotenie praktick˘ch skúsenos-
ti s PPP v Spojenom kráºovstve,
Portugalsku a v nov˘ch ãlensk˘ch
‰tátoch EÚ (Grout, 2005, Leahy,
2005, Monteiro, 2005, a Brenck 
a kol., 2005).

6 Vychádza sa z práce Maystadta,
Riesseho, and Väliläa, 2006.

7 NAO, 2003, a Thompson, 2005.
8 Monteiro, 2005.
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C n˘m obstarávaním môÏu byÈ prednosti PPP, ktoré

sa pociÈujú pri realizácii projektov infra‰truktúry
v súlade s rozpoãtom prostredníctvom PPP iluzór-
ne.9 Dôvodom sú náklady, ktoré sú spojené s úsi-
lím vyhnúÈ sa prekroãeniu celkov˘ch nákladov. Pre-
javuje sa tu totiÏ reciproãn˘ vzÈah medzi t˘mito
nákladmi a prospechom z minimalizácie prekro-
ãenia celkov˘ch nákladov. Zvlá‰tnym dôsledkom
tohto poznania je, Ïe prekroãenie nákladov, ku
ktorému ãasto dochádza pri verejnom obstaráva-
ní, môÏe odráÏaÈ skôr fenomén nevybilancovania
projektu, neÏ príli‰ nákladné obstarávanie objek-
tov infra‰truktúry. To, ão zaváÏi, je v‰ak istotne
kvalita a celkové náklady projektu infra‰truktúry
ex post. Projekt s poÏadovanou kvalitou a dodrÏa-
n˘mi rozpoãtov˘mi nákladmi za 200 jednotiek je
urãite menej Ïelateºn˘ neÏ projekt s rovnakou kva-
litou, ktor˘ mal podºa plánu stáÈ 100 jednotiek
a ktorého náklady sa prekroãili o 50 %.10 

Aby sme v‰ak poukázali na zrejmé prednosti
PPP, pozrime sa na túto jednoduchú ilustráciu
z druhej strany. Predpokladajme, Ïe pri rozho-
dovaní medzi projektom zabezpeãovan˘m pro-
stredníctvom PPP a tradiãne obstarávan˘m pro-
jektom sa zistí, Ïe náklady na projekt za celú dobu
jeho Ïivotnosti ex ante sa v prípade PPP odhad-
li na 150 jednotiek a v prípade tradiãne obsta-
raného projektu na 100 jednotiek. Tradiãné obsta-
ranie sa teda zdá v˘hodnej‰ie. Ale jedn˘m z dôvo-
dov, preão sú celkové náklady na PPP ex ante vy‰-
‰ie je to, Ïe na posúdenie daného projektu sa spo-
trebovalo viac prostriedkov, a to najmä na posú-
denie rizík. A skutoãne, toto úsilie navy‰e, ktoré
sa vynaloÏilo pri posudzovaní projektu, zvy‰uje
transakãné náklady PPP, o ktor˘ch sa uÏ hovori-
lo. Ale podrobnej‰ie skúmanie projektu v etape
jeho posudzovania ústi aj do komplexnej‰ieho
hodnotenia projektu a jeho nákladov. DôleÏit˘m
aspektom je, Ïe riziká projektu, ktoré preberá
súkromn˘ partner, sa oceÀujú, zatiaº ão pri tra-
diãnom verejnom obstaraní sa môÏu prehliadaÈ
– alebo ignorovaÈ.  MoÏno kon‰tatovaÈ, Ïe PPP
sa môÏe zdaÈ drah‰ie ex ante len preto, Ïe alter-
natíva tradiãného verejného obstarania sa nesta-
rá o v‰etky náklady a neoceÀuje správne inhe-
rentné riziká.

Druhou pouãkou je, Ïe financovan˘ projekt musí
byÈ vnútorne zdrav˘, a Ïe zl˘ projekt nemá nádej
na to, aby sa pretransformoval do dobrého PPP.
Prístup s vyuÏitím PPP urãite nie je Ïiadnou uni-
verzálnou metódou investovania do infra‰truk-
túry. ëalej si treba uvedomiÈ, Ïe ani v˘born˘ pro-
jekt verejn˘ch investícií nemusí byÈ zdravou bázou
pre PPP. Dôvodom môÏe byÈ napríklad to, Ïe efek-
tívne alokovanie rizík je sÈaÏené alebo technic-
ké prostredie nie je stabilné a riziko nov˘ch roko-
vaní je z tohto dôvodu veºmi vysoké. Príkladom
môÏe byÈ sektor informaãn˘ch technológií, pri kto-
rom sú skúsenosti s PPP negatívne.11

V‰eobecnej‰ie povedané, aj keì zdieºanie rizík
medzi partnerom z verejného a zo súkromného
sektora je charakteristick˘m znakom kvality PPP,
nemusí priniesÈ uspokojivé v˘sledky, a to z dvoch
dôvodov. Jedn˘m je, Ïe niektor˘ partner sa môÏe

snaÏiÈ riadiÈ riziká, na ktoré nemá vplyv. ëalej si
treba uvedomiÈ, Ïe riziká, ktoré by mal riadiÈ
súkromn˘ partner, sa nemusia povaÏovaÈ za reál-
ne, pretoÏe sa oãakáva, Ïe ak sa súkromn˘ part-
ner dostane do finanãn˘ch ÈaÏkostí, verejn˘ sek-
tor mu pomôÏe. A skutoãne, súkromní partneri
môÏu byÈ nadmieru ochotní vstupovaÈ do nepri-
meran˘ch rizík, rátajúc s t˘m, Ïe ak vec nevyjde,
bude im podaná pomocná ruka.12 MoÏno kon-
‰tatovaÈ, Ïe ak má zdieºanie rizika ìaleko od opti-
málneho, prístup s PPP riadenie rizík projektu
neovplyvní, ãím zanikne jeden z hlavn˘ch dôvo-
dov zv˘‰enia nákladovej efektívnosti.

TreÈou pouãkou je, Ïe súÈaÏ spojená s PPP zvy-
‰uje ‰ancu, Ïe PPP vytvorí hodnotu zodpoveda-
júcu cene, to znamená, Ïe sa dosiahnu náklado-
vé úspory v celom Ïivotnom cykle poskytovania
infra‰truktúrnych sluÏieb. Nasledujúci aspekt je
zrejm˘: v prípade dostatoãnej konkurencie sú pod-
niky, ktoré predkladajú ponuky na svoju úãasÈ
v PPP tlaãené hºadaÈ nákladové úspory; ãasÈ
z t˘chto úspor potom prenesú na celú spoloã-
nosÈ vo forme nákladovo efektívnych infra‰truk-
túrnych sluÏieb. 

·tvrtou pouãkou – ktorá je priamo odvodená
zo skúseností EIB – je, Ïe úloha podporovaÈ PPP
je podstatne zloÏitej‰ia a nároãnej‰ia, neÏ pod-
pora tradiãne obstarávanej infra‰truktúry. Pri tra-
diãnom financovaní verejnej infra‰truktúry sú rea-
lizácia infra‰truktúry a jej financovanie dvoma
v˘razne odlí‰en˘mi operáciami, ktoré sa dajú
uskutoãniÈ nezávisle a ktoré môÏu vykonaÈ aj dve
odli‰né administratívy. V prípade PPP v‰ak toto
odlí‰enie odpadá. Hlavn˘m aktérom je pritom
poskytovateº úveru, ktor˘ má aj rozhodujúcu
úlohu pri rozdeºovaní rizika a zriaìovaní PPP.
Nejde tu len o to, postaviÈ vedºa seba súkrom-
né a verejné financovanie; vec siaha podstatne
ìalej. Problémom je zorganizovaÈ financovanie
PPP tak, aby bolo úzko previazané a aby kaÏd˘
typ nástroja zohrával tú úlohu, na ktorú je naj-
lep‰ie uspôsoben˘. Okrem toho rozváÏne vyuÏi-
tie nástrojov verejnej podpory – subvencií, pro-
striedkov z rozpoãtu EÚ, finanãn˘ch prostriedkov
EIB – vhodn˘m spôsobom dopæÀa financovanie
zo súkromn˘ch zdrojov a v niektor˘ch prípadoch
robí PPP Ïivotaschopn˘mi. ëal‰ím problémom
in‰titúcií ako EIB je, Ïe v súvislosti s projektmi PPP
majú v zásade dvoch klientov. Na zaãiatku, teda
v ãase, keì sa pripravuje ‰truktúra PPP a plán
financovania, je klientom EIB verejn˘ organizá-
tor PPP. Neskôr, keì sú prostriedky uÏ k dispo-
zícii, stáva sa jej klientom predkladateº víÈaznej
ponuky. Celkovo moÏno kon‰tatovaÈ, Ïe posky-
tovateº finanãn˘ch prostriedkov preberá v prípa-
de PPP väã‰iu zodpovednosÈ neÏ pri financova-
ní tradiãne obstarávan˘ch objektov verejnej in-
fra‰truktúry, a aby PPP bolo úspe‰né, musí korekt-
ne splniÈ viacero úloh.

Piata pouãka pramení z poznania, Ïe PPP sú
oblasÈou, ktorá sa nachádza v etape dospieva-
nia, ale ktorá sa pritom neustále ìalej vyvíja. Sna-
ÏiÈ sa vymyslieÈ to isté e‰te raz nemá zmysel. Efek-
tívnej‰ie je ãerpaÈ z odborn˘ch vedomostí nado-

Z O Z A H R A N I Č I A

14 roãník 15, 2/2007

Literatúra:
1. Allen, G. (2001). The private

finance initiative (PFI). House of
Commons Research Paper
01/117.

2. Brenck, A, Beckers T., Heinrich,
M., and von Hirschhasuen, C.
(2005). Public-private partners-
hips in new EU members
countries of Central and Eastern
Europe. EIB Papers, (10:2), pp.
82-111. www.eib.org/efs.

3. Dewatripont, M. and Legros,
P. (2005). Public private
partnerships: contract design and
risk transfer”. EIB Papers, (10:1),
pp. 120-142. www.eib.org/efs.

4. European Commission (2003a).
Guidelines for Successful Public-
Private-Partnerships, European
Commission, DG for Regional
Policy.

5. European Commission (2003b).
Public investment and its
interaction with the EU’s
budgetary rules. European
Economy No 3/2003. 

6. European Commission (2004).
Green Paper “On public-private
partnerships and community law
on public contracts and concessi-
ons”, Brussels.

7. European Investment Bank
(2004). The EIB’s role in PPPs
www.eib.org/Attachments/the-
matic/eib_ppp_en.pdf

8. Grout, P. (2005). Value-for-
money measurement in public-
private partnerships. EIB Papers,
(10:2), pp. 32-56.
www.eib.org/efs.   

9. Hart, O. (1987). Incomplete
contracts. In Eatwell, J., Milgate,
M. and Newman, P. (eds.), The
New Palgrave: a dictionary of
economics, (2), pp. 752-759.
Palgrave-Macmillan, London, UK.

10. Hart, O. (1995). Firms, contacts,
and financial structure. Oxford
University Press, Oxford, UK.

9 Dewatripont a Legros, 2005.
10 Dewatripont a Legros, 2005.
11 HM Treasury, 2003, Grout, 2005.
12 Leahy, 2005.



Z O Z A H R A N I Č I A

15roãník 15, 2/2007

budnut˘ch v krajinách, ktoré uÏ majú s PPP dlho-
dobé skúsenosti, a tieto prispôsobiÈ okolnostiam
v danej krajine. To isté platí pre krajiny, kde sa
PPP vyuÏívajú v rôznych sektoroch alebo kde ich
vyuÏívajú rôzne verejné orgány. Z tohto aspek-
tu je urãite uÏitoãné zriadiÈ národné alebo regio-
nálne expertízne centrá PPP. Nimi sa zv˘‰i miera
uvedomenia si v˘znamu PPP a zlep‰í sa koordi-
nácia medzi aktérmi z verejného a zo súkrom-
ného sektora pri ich zriaìovaní. 

V ‰iestej pouãke, ktorá hovorí o potrebe adek-
vátne sa vyrovnaÈ s dlhodob˘m rozpoãtov˘m
dosahom PPP, sa budeme venovaÈ ‰ir‰ím dosa-
hom PPP a súãasne ìal‰iemu kºúãovému prvku,
pomocou ktorého moÏno zistiÈ, ãi sú PPP z eko-
nomického hºadiska rozumn˘m rie‰ením. Veºmi
pouãné sú z tohto hºadiska skúsenosti z Portu-
galska.13 Na ilustráciu uveìme, Ïe portugalsk˘ ‰tát-
ny rozpoãet v posledn˘ch rokoch vyãleÀoval na
sektor ciest pribliÏne 700 mil. EUR (asi 0,5 %
HDP). Z tohto rozpoãtu sa financuje údrÏba exis-
tujúcich cestn˘ch komunikácií a mostov a stav-
ba nov˘ch objektov a platia sa náhrady m˘ta za
koncesionárov PPP. Poãnúc rokom 2007 dosiah-
nu samotné projektované roãné náhradné plat-
by za m˘to, ktoré sa majú uhrádzaÈ skoro 20
rokov, 700 mil. EUR. Je jasné, Ïe rozpoãet na cest-
né komunikácie bude napät˘. Portugalská vláda,
aby situáciu zmiernila, zvaÏuje v súãasnosti nahra-
diÈ náhradné platby skutoãn˘m m˘tom v rámci
diaºniãn˘ch koncesií PPP.

SkúsenosÈ z Portugalska jasne ukazuje, Ïe krát-
kodob˘ rozpoãtov˘ profil programov PPP môÏe
byÈ veºmi klamliv˘. Aby k tak˘mto problémom
v budúcnosti nedochádzalo, portugalská legisla-
tíva v súãasnosti vyÏaduje, aby sa pred zriadením
PPP zohºadnil ich dlhodob˘ dosah na rozpoãet.
UmoÏní sa t˘m lep‰ie posúdiÈ, ãi je PPP cenovo
dostupné, alebo nie. Rovnako dôleÏité je, aby sa
komplexn˘m a transparentn˘m posúdením dlho-
dobej rozpoãtovej záÈaÏe sÈaÏilo vyuÏívanie PPP
ako politicky priechodného prostriedku na zamas-
kovanie ‰tátnych v˘davkov a na prená‰anie nákla-
dov na infra‰truktúru na budúce generácie.
Z perspektívy ‰tátneho rozpoãtu sú totiÏ PPP
náhradou za budúce splátky súãasn˘ch investiã-
n˘ch nákladov, ktoré by ‰tát musel vynaloÏiÈ, ak
by si objekt infra‰truktúry obstaral tradiãn˘m spô-
sobom. Ak by sa vec riadne neo‰etrila, ‰tátny roz-
poãet by sa v dôsledku tejto substitúcie mohol
zdaÈ zdrav‰í, neÏ v skutoãnosti je, podhodnotili
by sa náklady na financovanie infra‰truktúry pro-
stredníctvom PPP a rozhodovanie by sa ovplyv-
nilo v prospech PPP.

Poslednou zaujímavou pouãkou je, Ïe na to,
aby PPP naozaj splnili svoje sºuby, je potrebn˘ pri-
meran˘ in‰titucionálny rámec. Treba uviesÈ, Ïe na
definovanie, rozbehnutie a monitorovanie PPP
musí maÈ verejn˘ sektor vypracované postupy,
ktoré sa ale vo veºkej miere odli‰ujú od postu-
pov pouÏívan˘ch pri tradiãnom obstarávaní. Preto
je sektor verejnej správy v mnoh˘ch krajinách
núten˘ r˘chlo budovaÈ príslu‰né kapacity a zado-
váÏiÈ si poznatky na vytváranie a vyuÏívanie PPP,

a ão je e‰te dôleÏitej‰ie, nauãiÈ sa zvládnuÈ prí-
slu‰né dlhodobé zmluvné vzÈahy.  

V zozname dôvodov, preão PPP doposiaº
zohrávali pri efektívnom roz‰irovaní a moderni-
zovaní verejnej infra‰truktúry v nov˘ch ãlensk˘ch
‰tátoch EÚ len obmedzenú úlohu, sú na popred-
nom mieste aj nedostatky v in‰titucionálnom
rámci.14 Konkrétne treba vedieÈ systémovo posú-
diÈ jednotlivé moÏnosti obstarania, transparent-
nej‰ie a zreteºnej‰ie definovaÈ proces prideºova-
nia kontraktov, musí byÈ zaisten˘ dôveryhodn˘
záväzok ‰tátnych orgánov nezasahovaÈ do uza-
vret˘ch dohôd a tieto spätne nemeniÈ a musí existo-
vaÈ racionálny rámec pre nové rokovania o uzavre-
t˘ch zmluvách. Pokrok v t˘chto oblastiach by mal
viesÈ k lep‰ie pripraven˘m verejn˘m súÈaÏiam súvi-
siacim s PPP a zabezpeãiÈ vy‰‰iu konkurenciu v tejto
oblasti, men‰ie oneskorenia pri realizácii projek-
tov a zníÏenie transakãn˘ch nákladov. ZloÏitá ‰truk-
túra PPP predstavuje pre nové ãlenské ‰táty celko-
vo veºk˘ problém a v skutoãnosti môÏe presaho-
vaÈ moÏnosti ich in‰titúcií. V tejto oblasti sa v‰ak
zaznamenáva v˘razn˘ pokrok smerom k stabilnej-
‰iemu, koncentrovanej‰iemu a transparentnej‰ie-
mu in‰titucionálnemu rámcu. To priná‰a dobré vy-
hliadky do budúcnosti, ktoré sºubujú, Ïe projek-
ty PPP budú úspe‰nej‰ie, ich dôsledkom bude vy‰-
‰ia efektívnosÈ, a Ïe sa k nim bude pristupovaÈ
preto, Ïe ponúknu hodnotu zodpovedajúcu cene,
a nie preto, Ïe ich vlády budú povaÏovaÈ za pro-
striedok, ako obísÈ rozpoãtové obmedzenia. 

5. ZÁVEREâNÉ POZNÁMKY
V rámci prvej poznámky uveìme, Ïe podloÏe-

né ekonomické argumenty v prospech PPP sú síce
nutnou, ale nie postaãujúcou podmienkou
úspe‰nosti PPP. Rovnako dôleÏitá je napríklad aj
transparentná súÈaÏ s navzájom si konkurujúci-
mi ponukami, zmluvné vzÈahy obsahujúce právo
prená‰aÈ riziká (ex ante a ex post) a kontrola nad
zriaìovacími a prevádzkov˘mi nákladmi PPP.
MoÏno kon‰tatovaÈ, Ïe v tejto oblasti musí byÈ
splnená ‰iroká ‰kála rôznych predpokladov. Ak
sa tieto predpoklady splnia, bude PPP atraktív-
nou alternatívou. Ak nie, verejn˘ sektor sa zrej-
me bude uberaÈ po drahej ceste.

Po druhé, pri rozhodovaní za alebo proti PPP
by rozpoãtové úvahy nemali hraÈ Ïiadnu úlohu.
Predstava, Ïe PPP umoÏnia dodávku verejn˘ch slu-
Ïieb, ktoré by si ‰tát inak nemohol dovoliÈ, je scest-
ná; prakticky len odhaºuje, Ïe celkové rozpoãto-
vé náklady alebo náklady spoloãnosti na posky-
tovanie t˘chto sluÏieb neboli naprojektované tak
priehºadne, ako mali byÈ. Ak by sa v období roz-
poãtov˘ch obmedzení zvolil PPP ako politicky
priechodn˘ prostriedok poskytovania verejn˘ch
sluÏieb, bolo by to nesprávne minimálne z dvoch
dôvodov. Jedn˘m je, Ïe by to viedlo k nespráv-
nemu umiestÀovaniu zdrojov, ão by marilo úsi-
lie premeniÈ Európu na hospodársky dynamickej-
‰í a produktívnej‰í región, a druh˘m, Ïe by to
ohrozilo dôveryhodnosÈ modelu PPP erodovaním
jeho hlavného zmyslu, ktor˘m je vytváranie hod-
nôt zodpovedajúcich cene. B
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13 Monteiro, 2005.
14 Brenck a kol. (2005).
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‰truktúre zahraniãného obchodu SR
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Ekonomická fakulta, Technická univerzita Ko‰ice

ANAL¯ZA V¯VOJA KOMODITNEJ
·TRUKTÚRY ZO SR 

K˘m teritoriálne zaãleÀovanie SR do procesu
medzinárodnej deºby práce a medzinárodného
obchodu prebiehalo relatívne r˘chlo a bez väã-
‰ích problémov, prispôsobenie v˘roby potrebám
domáceho a zahraniãného dopytu sa ukázalo ako
nároãnej‰ia a dlhodobej‰ia úloha. Uskutoãnenie
zmien v komoditnej ‰truktúre v˘roby a t˘m aj
v zahraniãnom obchode (ZO) je oveºa zloÏitej‰ie
a prebieha oveºa pomal‰ie. V tovarovej ‰truktú-
re ZO máme stále problémy, pretoÏe vypl˘vajú
zo samotnej v˘roby. Sú spojené s nedostatoãn˘m
vybavením krajiny vlastn˘mi energetick˘mi a suro-
vinov˘mi zdrojmi, ale súvisia aj s historicko-eko-
nomick˘mi a spoloãensko-politick˘mi faktormi
v˘voja. Tieto nedostatky nevyrie‰ila ani pomalá
a nedostatoãná re‰trukturalizácia v˘roby v rámci
hospodárskej a spoloãenskej transformácie po
roku 1989. 

Okrem toho v tomto období prevládlo ãasto
neopodstatnené spoliehanie na trhovú samore-
guláciu. To spolu s absenciou trhového prostre-
dia, in‰titucionálnych a in˘ch podmienok na fun-
govanie trhu viedlo k znaãnému poklesu v˘roby
a ekonomickej úrovne a t˘m k vytvoreniu a pre-
hæbeniu nerovnováÏneho vnútorného a vonkaj-
‰ieho ekonomického v˘voja.

Z doteraz uvedeného vypl˘va, Ïe v˘voz a dovoz
v ZO sú urãované predov‰etk˘m ‰truktúrou hos-
podárstva – v˘robou v krajine a jej v˘robnou
a nev˘robnou spotrebou. ·truktúra hospodárstva,
v˘robná a nev˘robná spotreba, dovoz a v˘voz exis-
tujú vo vzájomnej závislosti a prepojenosti. Zahra-
niãn˘ obchod je t˘m faktorom, ktor˘ rie‰i, resp.
pomáha rie‰iÈ rozpor medzi v˘robnou ‰truktúrou
hospodárstva a ‰truktúrou koneãnej spotreby
v krajine. 

Pri anal˘ze tovarovej ‰truktúry ZO SR vychádza-
me zo ·tandardnej medzinárodnej klasifikácie
obchodu, 3. revízie (Standard International 
Trade Clasification Revision 3 – SITC). Ide
o nomenklatúru tovarov pouÏívanú v ‰tatistike
OSN, vypracovanú komisiou ‰tatistiky OSN
v roku 1996. 

Hodnoty v˘vozu sú uvádzané vo frankocene slo-
venská hranica (FCO). Je to fakturovaná cena
tovaru zníÏená o obchodné náklady v zahraniãí.
Hodnoty dovozu sú uvádzané v obchodnej pari-
te (OP). Je to fakturovaná cena tovaru, ktorá sa
nezvy‰uje ani nezniÏuje o priame obchodné nákla-
dy v zahraniãí.

Anal˘za komoditnej ‰truktúry, v˘voja v˘vozu
a dovozu ZO SR, ktorú uvádzame, sa t˘ka oso-
bitne rokov 1993 a 1994 (v roku 1994 mala SR
aktívne saldo obchodnej bilancie) a rokov 2004
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Slovensko malo po rozdelení âSFR v roku 1992 niÏ‰iu ekonomickú úroveÀ a t˘m aj hor‰iu
v˘chodiskovú ekonomickú situáciu ako âeská republika. T˘kalo sa to tak vnútornej
ekonomiky ‰tátu, ako aj jej vonkaj‰ích ekonomick˘ch vzÈahov. Slovenská ekonomika mala
prakticky v celom období od roku 1993 doteraz  (s v˘nimkou roku 1994) pasívnu
obchodnú bilanciu.

Skupiny tovarov Dovoz V˘voz Dovoz V˘voz
v mil. Sk ‰truktúra v %

Spolu 195 034 168 114 100,0 100,0
v tom
0 Potraviny a Ïivé zvieratá 14 293 9 219 7,3 5,5
1 Nápoje a tabak 2 838 1 480 1,5 0,9
2 Surové materiály 10 054 8 297 5,2 4,9
3 Nerastné palivá a mazivá 40 770 8 256 20,9 4,9
4 Oleje, tuky a vosky 481 171 0,2 0,1
5 Chemikálie a príbuzné v˘robky 22 169 20 232 11,4 12,0
6 Trhové v˘robky 29 457 65 182 15,1 38,8
7 Stroje a prepravné zariadenia 57 049 32 574 29,3 19,4
8 Rôzne priemyselné v˘robky 17 585 22 557 9,0 13,4
9 Komodity a inde nezatriedené 338 146 0,2 0,1

Tab. 1 Komoditná ‰truktúra ZO SR v roku 1993

Zdroj: ·Ú SR.  
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a 2005. Súãasne obsahuje zov‰eobecnenie jej
v˘voja od roku 1993 aÏ po dne‰ok. 

V roku 1993 bola komoditná ‰truktúra dovo-
zu a v˘vozu vyjadrená podielmi v jednotliv˘ch sku-
pinách tovarov, ako sú v tab. 1.

Najväã‰í podiel na dovoze v roku 1993 mali
„stroje a prepravné zariadenia“ (SITC 7). Pred-
stavovali hodnotu 57 049 mil. Sk a 29,3 % z cel-
kovej hodnoty dovozu. V porovnaní s predchá-
dzajúcimi rokmi tento podiel klesol. Dôvodom
bolo aj zaostávanie obnovy v˘robného zariade-
nia za potrebn˘m inovaãn˘m procesom. 

Druhá najviac zastúpená poloÏka tovarov boli
„nerastné palivá a mazivá“ (SITC 3) s hodnotou
40 770 mil. Sk a podielom 20,9 %. Spolu s poloÏ-
kou „surové materiály, oleje, tuky a vosky“ bol
podiel t˘chto tovarov na celkovom dovoze aÏ 
26,1 %, ão do urãitej miery tieÏ svedãí o relatív-
ne vysokej materiálovej a energetickej nároãnos-
ti slovenskej ekonomiky. 

Relatívne vysok˘ podiel na dovoze mali aj tova-
ry oznaãené v ‰truktúre ako „trhové v˘robky“
(SITC 6). Boli treÈou hodnotovo najväã‰ou dová-
Ïanou komoditou s hodnotou 29 457 mil. Sk
a podielom 15,1 %. 

Najviac zastúpenou komoditou vo v˘voze, kto-
rou SR vykázalo aj najvy‰‰ie aktívne saldo v ob-
chodnej bilancii, boli „trhové v˘robky“ (SITC 6).
Ich hodnota bola 65 182 mil. Sk a podiel 38,8 %.
Na druhom mieste to boli „stroje a prepravné
zariadenia“ (SITC 7) s hodnotou 32 574 mil. Sk
a podielom 19,4 %. Tretí najväã‰í podiel pred-
stavovali „rôzne priemyselné v˘robky“ (SITC 8)
s podielom 13,4 % a na ‰tvrtom mieste to boli
„chemikálie a príbuzné v˘robky“ (SITC 5)
s podielom 12,0 %. 

Rok 1994 bol doteraz jedin˘m rokom, v kto-
rom SR mala aktívne saldo obchodnej bilancie.
Nebolo to ale v dôsledku nadpriemerne zv˘‰e-
nej ekonomickej aktivity v zahraniãnoobchodn˘ch
vzÈahoch, ale skôr osobitosÈou tohto roku v ZO.
V tomto roku sa nadmern˘ podiel v˘roby polo-
tovarov, jedna z váÏnych nev˘hod ekonomiky Slo-
venska, stal jeho v˘hodou. Vzrástol zahraniãn˘
dopyt po t˘chto v˘robkoch, a tak vzrástol aj ná‰

export, najmä pri v˘robkoch hutníckeho a che-
mického priemyslu. Celkov˘ export vzrástol
v porovnaní s predchádzajúcim rokom o 27,5 %,
priãom celkov˘ dovoz len o 8,6 %. 

K zlep‰eniu obchodnej bilancie prispela aj 10-
-percentná devalvácia slovenskej koruny v roku
1993, zavedenie 10-percentnej dovoznej priráÏ-
ky a uplatnenie povinnej certifikácie potravinár-
skych v˘robkov dováÏan˘ch z âeskej republiky.

V roku 1994 SR dosiahla zv˘‰enie exportnej v˘-
konnosti oproti predchádzajúcemu roku o viac ako
3 % a naopak, dovoz sa zníÏil o viac ako 7 %.

Konkrétna podoba komoditnej ‰truktúry dovo-
zu a v˘vozu ZO SR je v tab. 2.

Najväã‰í podiel, i keì s urãit˘m poklesom opro-
ti predchádzajúcemu roku, mala v dovoze sku-
pina tovarov SITC 7 – stroje a prepravné zaria-
denia, a to 27,7 %. Pokles dovozu pri t˘chto
v˘robkoch nebol v súlade s potrebami ekonomi-
ky a nevyjadroval uskutoãÀovanie  Ïiaducich ‰truk-
turálnych zmien potrebn˘ch na modernizáciu stro-
jového vybavenia slovenského priemyslu. V tomto
poklese bol aj klesajúci podiel investícií do spra-
covateºského priemyslu, pre Slovensko dôleÏité-
ho exportného odvetvia. 

Mierny pokles z 20,9 % v roku 1993 zazna-
menal aj dovoz v˘robkov „nerastné palivá
a mazivá“ (SITC 3). Ich podiel poklesol z 20,9 %
na 19,4 %. 

Vzrástol podiel skupiny tovarov „chemikálie
a príbuzné v˘robky“ (SITC 5) z 11,4 % na 
13,3 % a skupina tovarov SITC 6 – trhové v˘rob-
ky z 15,1 % na 16,2 %.

V komoditnej ‰truktúre v˘vozu v porovnaní
s predchádzajúcim rokom nedo‰lo k podstatnej-
‰ím zmenám. Najviac zastúpenou komoditou zos-
tala skupina tovarov SITC 6 – trhové v˘robky. Ich
podiel vzrástol z 38,8 % na 39,3 %

K miernemu poklesu z 19,4 % na 19,1 %
v ‰truktúre v˘vozu do‰lo v skupine tovarov SITC 7
– stroje a prepravné zariadenia. 

Tak ako predchádzajúce obdobie, aj rok 1994
bol charakteristick˘ t˘m, Ïe vo v˘voze prevaÏo-
vali v˘robky materiálovo a energeticky nároãné,
s nízkym stupÀom spracovania a s nízkou prida-
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Skupiny tovarov Dovoz V˘voz Dovoz V˘voz
v mil. Sk ‰truktúra v %

Spolu 211 811 214 375 100,0 100,0
v tom
0 Potraviny a Ïivé zvieratá 14 695 9 716 6,9 4,5
1 Nápoje a tabak 2 734 2 010 1,5 0,9
2 Surové materiály 11 175 10 794 5,3 5,2
3 Nerastné palivá a mazivá 40 795 9 944 19,4 4,6
4 Oleje, tuky a vosky 608 297 0,3 0,1
5 Chemikálie a príbuzné v˘robky 27 298 27 624 13,3 12,9
6 Trhové v˘robky 35 681 84 384 16,2 39,3
7 Stroje a prepravné zariadenia 58 609 40 732 27,7 19,1
8 Rôzne priemyselné v˘robky 19 215 28 634 9,2 13,3
9 Komodity a inde nezatriedené 367 132 0,2 0,1

Tab. 2 Komoditná ‰truktúra ZO SR v roku 1994 

Zdroj: ·Ú SR.  
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nou hodnotou, pre ktoré sme dováÏali suroviny
a materiály. 

V˘voj komoditnej ‰truktúry ná‰ho ZO, jeho
dovozu a v˘vozu, sa z hºadiska kvality podstat-
nej‰ie nezmenil. Kvantitatívne (objemovo) vzrás-
tol tak v˘voz, ako aj dovoz, ale kvalita vyjadre-
ná efektívnosÈou z medzinárodnej v˘meny tova-
rov sa nezv˘‰ila.

Kvantitatívny rast v jednotliv˘ch skupinách tova-
rov SITC a ãiastoãné zmeny v nich dávajú aj údaje
z tab. 3, ktoré vyjadrujú komoditnú ‰truktúru ZO
z roku 2004.

V roku 2004 najväã‰í podiel v dovoze predsta-
vovala komoditná skupina tovarov SITC 7 – stro-
je a prepravné zariadenia, s 39,2 % a hodnotou
366 802 mil. Sk. Táto istá skupina bola aj naj-
väã‰ou poloÏkou vo v˘voze. Predstavovala podiel
45,5 % a jej hodnota bola 405 829 mil. Sk. 

Druhou skupinou tovarov s najväã‰ím podie-
lom na dovoze boli „trhové v˘robky“ (SITC 6),
tvorili 19,1 % a sumu 178 823 mil. Sk. Vo v˘vo-
ze rovnaká skupina s hodnotou 223 807 mil. Sk
predstavovala podiel 25,1 %.

TreÈou najväã‰ou komoditou v dovoze bola sku-
pina tovarov SITC 3 – nerastné palivá a mazivá,
s podielom 12,5 % a hodnotou 117 483 mil. Sk.

Vo v˘voze to boli „rôzne priemyselné v˘robky“
(SITC 8) s hodnotou 98 229 mil. Sk a podielom
11,0 % na celkovej hodnote v˘vozu. 

·tvrt˘ najväã‰í podiel na dovoze mali v˘robky
skupiny SITC 8 s podielom 10,5 % a hodnotou
97 712 mil. Sk. Vo v˘voze to bola skupina tova-
rov SITC 3, s hodnotou 59 621 mil. Sk a podie-
lom 6,6 % na celkovej hodnote v˘vozu.

Rok 2005 sa takmer nelí‰il v komoditnej ‰truk-
túre zahraniãného obchodu od roku 2004. Ani
podiely jednotliv˘ch komodít sa podstatnej‰ie
nezmenili. 

V dovoze najväã‰í podiel predstavovala komo-
dita tovarov SITC 7 – stroje a prepravné zariade-
nia, a to 38,6 %, ale s vy‰‰ou hodnotou ako
v roku 2004 (366 802 mil. Sk). Táto skupina tova-
rov bola tieÏ najväã‰ou poloÏkou ná‰ho v˘vozu
a predstavovala podiel 44,4 %.

Druhé miesto s najväã‰ím podielom vo v˘voze
predstavovala, tak ako v roku 2004, skupina tova-
rov SITC 6 s podielom 24,8 %. V dovoze to bola
tieÏ skupina tovarov SITC 6 s podielom 18,6 %.
Ani v ìal‰ích skupinách tovarov ná‰ho dovozu
a v˘vozu nenastali zmeny, ktoré by naznaãovali
racionálnej‰ie a efektívnej‰ie trendy v zahraniãnom
obchode SR v porovnaní s predchádzajúcimi rokmi.

N Á R O D O H O S P O D Á R S K E O T Á Z K Y
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Skupiny tovarov Dovoz V˘voz Dovoz V˘voz
v mil. Sk ‰truktúra v %

Spolu 934 357 889 704 100,0 100,0
v tom
0 Potraviny a Ïivé zvieratá 37 773 25 757 4,1 3,2
1 Nápoje a tabak 6 175 2 341 0,7 0,2
2 Surové materiály 34 565 23 054 3,7 2,7
3 Nerastné palivá a mazivá 117 483 59 621 12,5 6,6
4 Oleje, tuky a vosky 1 997 1 812 0,2 0,2
5 Chemikálie a príbuzné v˘robky 92 094 48 120 9,9 5,4
6 Trhové v˘robky 178 823 223 807 19,1 25,1
7 Stroje a prepravné zariadenia 366 802 405 829 39,2 45,5
8 Rôzne priemyselné v˘robky 97 712 98 229 10,5 11,0
9 Komodity a inde nezatriedené 928 1 130 0,1 0,1

Tab. 3 Komoditná ‰truktúra ZO SR v roku 2004

Zdroj: ·Ú SR.  

Skupiny tovarov Dovoz V˘voz Dovoz V˘voz
v mil. Sk ‰truktúra v %

Spolu 1 070 893 994 570 100,0 100,0
v tom
0 Potraviny a Ïivé zvieratá 50 193 37 851 4,1 3,7
1 Nápoje a tabak 9 482 1 837 0,7 0,1
2 Surové materiály 37 982 26 728 3,5 2,5
3 Nerastné palivá a mazivá 148 404 72 039 13,7 7,2
4 Oleje, tuky a vosky 1 968 1 569 0,2 0,1
5 Chemikálie a príbuzné v˘robky 102 509 58 041 9,4 6,8
6 Trhové v˘robky 192 037 247 909 18,6 24,8
7 Stroje a prepravné zariadenia 404 210 443 375 38,6 44,4
8 Rôzne priemyselné v˘robky 117 297 103 704 10,7 10,3
9 Komodity a inde nezatriedené 6 805 1 513 0,5 0,1

Tab. 4 Komoditná ‰truktúra ZO SR v roku 2005

Zdroj: ·Ú SR.  
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ZOV·EOBECNENIE V¯VOJA KOMODITNEJ
·TRUKTÚRY ZO SR 

Hlavné poloÏky skupín tovarov komoditnej
‰truktúry v˘vozu a dovozu sú v tab. 5 a 6, v pora-
dí podºa veºkosti ich podielu na hodnote celko-
vého v˘vozu, resp. dovozu.          

Z údajov vypl˘va, Ïe v rokoch 1993 aÏ 1997
najväã‰í podiel na hodnote v˘vozu mali „trhové
v˘robky“ (skupina tovarov SITC 6). V období rokov
1998 – 2005 to boli v˘robky skupiny tovarov 
SITC 7 „stroje a prepravné zariadenia“. Druhé
miesto veºkosÈou podielu na hodnote v˘vozu
v rokoch 1993 – 1997 mali v˘robky skupiny tova-
rov SITC 7 a od roku 1998 aÏ po súãasnosÈ v˘rob-
ky skupiny tovarov SITC 6 „trhové v˘robky“. 

Tretiu pozíciu v celkovej hodnote v˘vozu mala
od roku 1993 aÏ do roku 2005 vrátane skupina
tovarov SITC 8 „rôzne priemyselné v˘robky“.
V˘nimkou boli len roky 1995 a 1996, keì na tre-
Èom mieste boli v˘robky skupiny tovarov SITC 5
„chemikálie a príbuzné v˘robky“. 

·tvrté miesto mali v rokoch 1993, 1994
a potom od roku 1997 aÏ do roku 2003 vrátane
v˘robky skupiny tovarov SITC 5 „chemikálie a prí-
buzné v˘robky“. V rokoch 1995 a 1996 to boli
tovary SITC 8, v rokoch 2004 a 2005 v˘robky sku-
piny tovarov SITC 3 „nerastné palivá a mazivá“.

Na posledn˘ch troch miestach v desaÈmiestnej
skupine tovarov SITC, ôsmom, deviatom a desia-
tom, po cel˘ ãas od roku 1993 aÏ po súãasnosÈ
sú v˘robky skupín tovarov SITC 1 (nápoje a ta-
bak), SITC 4 (oleje, tuky a vosky) a SITC 9 (komo-
dity inde nezatriedené). 

V dovoze, za celé obdobie od roku 1993, boli
e‰te men‰ie zmeny vo v˘voji komoditnej ‰truk-
túry vyjadrenej skupinami tovarov SITC ako vo
v˘voze. 

Na prvom mieste svojím podielom na celkovom
dovoze boli od roku 1993 aÏ po rok 2005 v˘rob-
ky skupiny tovarov SITC 7 „stroje a prepravné
zariadenia“. Druhé miesto patrilo v˘robkom sku-
piny tovarov SITC 6 „trhové v˘robky“. Len
v rokoch 1993, 1994 a 1996 toto miesto patri-
lo v˘robkom skupiny SITC 3 – nerastné palivá
a mazivá. Tretiu pozíciu v dovoze predstavovali

tovary skupiny SITC 3 a len v rokoch 1993, 1994
a 1996 to bola skupina tovarov SITC 6. ·tvrté
miesto patrilo skupine tovarov SITC 5, okrem
rokov 2003, 2004 a 2005, keì toto miesto zauja-
la skupina tovarov SITC 8. Piate miesto v poradí
komodít dovozu patrilo skupine tovarov SITC 8,
okrem rokov 2003, 2004 a 2005 (SITC 5) . 

Na ìal‰ích miestach, ‰iestom (SITC 0 – potra-
viny a Ïivé zvieratá), siedmom (SITC 2 – surové
materiály), ôsmom (SITC 1 – nápoje a tabak),
deviatom (SITC 4 – oleje, tuky a vosky) a na desia-
tom (SITC 9 – komodity inak nezaradené)
nedo‰lo v rokoch 1993 – 2005 k zmenám v pora-
dí podºa podielu jednotliv˘ch skupín tovarov na
celkom dovoze.

ZÁVER
V celom období od existencie samostatnej SR

nedo‰lo ani vo v˘voze a ani v dovoze ZO SR
k tak˘m zmenám v komoditnej ‰truktúre, ktoré
by ju podstatne zmenili. V skutoãnosti ju ani
nemohli zmeniÈ, pretoÏe ‰truktúra v˘roby v národ-
nom hospodárstve nezaznamenala také zmeny,
ktoré by zásadnej‰ie ovplyvnili tovarovú ‰truktú-
ru dovozu. ·truktúra ná‰ho v˘vozu takto len kopí-
ruje potreby v˘roby a jej závislosÈ od dovozu. 

Hodnota obratu ZO vzrástla za toto obdobie 
5,6-krát, z hodnoty 363 148 mil. Sk na 2 065 463 mil.
Sk, z toho v˘voz 5,9-krát a dovoz 5,4-krát. Aj
napriek r˘chlej‰iemu rastu v˘vozu sa deficit zahra-
niãnoobchodnej bilancie nerie‰i. Pravdepodobne
ho nevyrie‰i ani rast v˘roby a v˘voz produktov auto-
mobiliek. Aj táto komodita a jej rast znovu bude,
podºa ná‰ho názoru, meniÈ v prevaÏnej miere iba
kvantitatívne a nie kvalitatívne veliãiny.

Anal˘zy, ktoré obsahuje aj tento príspevok, vyja-
drujú tieÏ len kvantitatívne zmeny.1 MôÏu byÈ ale
podkladom pre kvalitatívne anal˘zy. DospieÈ
k poznaniu potrebn˘ch kvalitatívnych zmien vyÏa-
duje analyzovaÈ kaÏdú jednotlivú zloÏku – ãasÈ
desaÈmiestnej skupiny tovarov SITC – posúdiÈ ju
z hºadiska jej podielu na obchodnej bilancii a oso-
bitne na jej deficite. 

PPrrííssppeevvookk  vvzznniikkooll  vv rráámmccii  rriiee‰‰eenniiaa  vv˘̆sskkuummnneejj
ggrraannttoovveejj  úúlloohhyy  VVeeggaa  ãã.. 11//22555577//0055..

1 Anal˘zy indexom RCA (Reveald
Comparation Advantage) a inde-
xom CTB (Contribution to the
Trade Balance) môÏu poslúÏiÈ na
diagnostiku obchodnej v˘konnosti
(komparatívnych a konkurenãn˘ch
v˘hod).  Nepriná‰ajú v‰ak, podºa
ná‰ho názoru, samy o sebe
dostatoãné poznatky na dôsledné
rie‰enie kvalitatívnych aspektov ZO
a jeho bilancie.

Literatúra:
1) Samson, ·. a kol.: Svetová

ekonomika, Vienala Ko‰ice, 2000,
ISBN 80-7099-508-4.

2) Materiály ·Ú SR.  

Rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Tovarová 6,7,8,5,0, 6,7,8,5,2, 6,7,5,8,2, 6,7,5,8,3, 6,7,8,5,3, 7,6,8,5,2, 7,6,8,5,3,
skupina 2,3,1,4,5 3,0,1,4,9 0,3,1,4,9 2,0,1,4,9 2,0,1,4,9 3,0,1,4,9 2,0,1,4,9

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Tovarová 7,6,8,5,3, 7,6,8,5,3, 7,6,8,5,3, 7,6,8,5,3, 7,6,8,3,5, 7,6,8,3,5,
skupina 2,0,1,4,9 2,0,1,4,9 2,0,1,4,9 0,2,1,4,9 0,2,1,4,9 0,2,1,4,9

Tab. 5 Skupiny tovarov v˘vozu v ZO SR

Rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Tovarová 7,3,6,5,8, 7,3,6,5,8, 7,6,3,5,8, 7,3,6,5,8, 7,6,3,5,8, 7,6,3,5,8, 7,6,3,5,8,
skupina 0,2,1,4,9 0,2,1,4,9 0,2,1,4,9 0,2,1,4,9 0,2,1,4,9 0,2,1,4,9 0,2,1,4,9

Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Tovarová 7,6,3,5,8, 7,6,3,5,8, 7,6,3,5,8, 7,6,3,8,5, 7,6,3,8,5, 7,6,3,8,5,
skupina 0,2,1,4,9 0,2,1,4,9 0,2,1,4,9 0,2,1,4,9 0,2,1,4,9 0,2,1,4,9

Tab. 6 Skupiny tovarov dovozu v ZO SR
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PHILLIPSOVA KRIVKA A JEJ MODIFIKÁCIA
PHELPSOM

VzÈah medzi infláciou a nezamestnanosÈou je
v makroekonómii opisovan˘ pomocou Phillipso-
vej krivky, ktorá vo svojej pôvodnej podobe odrá-
Ïala ‰tatistickú koreláciu medzi zmenami nomi-
nálnych mzdov˘ch sadzieb a úrovÀou nezamest-
nanosti. Jej autorom je novozélandsk˘ ekonóm
A. W. Phillips, ktor˘ v roku 1958 publikoval ãlá-
nok „The Relation between Unemployment and
the Rate of Change of Money Wage Rates in the
United Kingdom, 1861 – 1957“. Phillips zistil, Ïe
vo Veºkej Británii pri úrovni nezamestnanosti pri-
bliÏne 2,5 % mzda rastie priemerne o 2 %, ão
vedie k stabiln˘m cenám, ak produktivita práce
rastie o 2 % v súlade so svojou dlhodobou ten-

denciou rastu. Táto krivka ukazuje, Ïe existuje sta-
bilná negatívna závislosÈ medzi infláciou a neza-
mestnanosÈou a Ïe vláda a spoloãnosÈ môÏu usku-
toãÀovaÈ voºbu: uprednostniÈ niÏ‰iu nezamestna-
nosÈ za cenu vy‰‰ej inflácie, alebo naopak. Pri-
tom sa predpokladalo, Ïe tento vzÈah platí tak
krátkodobo, ako aj dlhodobo.

Phillipsova krivka, ktorá sa svojho ãasu pova-
Ïovala za epochálny objav – jeden z najväã‰ích
úspechov ekonomickej vedy v povojnov˘ch
rokoch, získala r˘chlo popularitu. Zaãiatkom 60.
rokov minulého storoãia P. A. Samuelson
a R. Solow zostrojili Phillipsovu krivku pre USA.
V˘skum testovali na podmienky USA v období
1935 – 1959, priãom neskúmali mzdovú, ale
cenovú infláciu. Práve táto podoba Phillipsovej
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Nobelovu cenu za ekonómiu v roku 2006 získal Edmund S. Phelps, sedemdesiattriroãn˘
profesor Columbijskej univerzity v americkom ‰táte New York za svoju anal˘zu
makroekonomick˘ch súvislostí. „Jeho práce pomohli prehæbiÈ poznanie vzÈahov medzi
krátkodob˘mi a dlhodob˘mi vplyvmi hospodárskej politiky a od základu zmenili ná‰ pohºad
na to, ak˘m spôsobom makroekonómia funguje“, uviedla ‰védska Akadémia vied
v zdôvodnení jeho ocenenia.
E. Phelps získal Nobelovu cenu aÏ desaÈroãia po svojom hlavnom objave vysvetºujúcom
vzÈah inflácie a nezamestnanosti. Dospel k záveru, Ïe inflácia závisí nielen od úrovne
nezamestnanosti, ale aj od inflaãn˘ch prognóz. Jeho teória je preverená ãasom a uÏ
mnohé roky ju pouÏívajú centrálni bankári pri riadení menovej politiky.

Edmund Strother Phelps, americk˘ profesor
ekonómie na Columbia University, sa narodil 26.
júla 1933 v Evanstone v ‰táte Illinois v dobe veº-
kej hospodárskej krízy. Jeho rodiãia boli núte-
ní presÈahovaÈ sa za prácou do New Yorku. Rodi-
na sa usadila v Hastings-on-Hudson, tichom
predmestí veºkomesta pri rieke Hudson. Tu
Phelps zaãal chodiÈ do ‰koly, ktorú skonãil v roku
1951. V ‰túdiu pokraãoval na Amherst Colle-
ge, kde sa podrobne zoznamoval nielen s die-
lami veºk˘ch filozofov, ale aj prácami svetov˘ch
ekonómov. V roku 1955 získal titul bakalár –
B.A. âoskoro prejavil záujem o v˘skumnú prácu.
K problému nezamestnanosti ho moÏno dovied-
li rodiãia, ktorí mu o veºkej hospodárskej kríze
ãasto rozprávali – sami boli aÏ do jeho ‰iestich
rokov  bez práce. Pre ìal‰ie ‰túdium sa rozho-
dol na univerzite v Yale – po poãiatoãnom koke-
tovaní so ‰túdiom filozofie sa na naliehanie otca
zapísal na ‰túdium ekonómie. Na Yale Univer-
sity stretol Jamesa Tobina a Thomasa Schellin-
ga a zaãal svoju akademickú dráhu. V roku 1959
tu získal doktorát PhD. Jeho dizertaãnú prácu
ocenil a podporil Arthur Okun, ktorého si Phelps
veºmi váÏil.

Poãas niekoºk˘ch rokov pôsobenia na Univer-
sity of Pennsylvania sa prof. Phelps zaãal pod-
robnej‰ie venovaÈ problematike inflácie. V roku
1971 sa dostal na Columbia University, Depart-
ment of Economics, kde je od roku 1982 pro-
fesorom politickej ekonómie. Poãas pôsobenia
na Columbijskej univerzite sa zoznámil s Vivian
Montdor, s ktorou sa v roku 1974 oÏenil.

V roku 1981 vo veku 47 rokov bol profesor
E. S. Phelps zvolen˘ za ãlena National Acade-
my of Sciences (USA). V súãasnosti je tieÏ ria-
diteºom na Columbia’s Center of Capitalism and
Society, ktor˘ bol zaloÏen˘ v roku 2001.
Okrem toho je napríklad tieÏ ãlenom American
Economic Association, American Academy of
Arts and Sciences, Econometric Society, New
York Academy of Sciences, Guggenheim Foun-
dation a mnoh˘ch ìal‰ích spoloãensk˘ch
a odborn˘ch in‰titúcií. Je drÏiteºom ‰iestich ãest-
n˘ch doktorátov: Amherst College (1985),
University of Rome „Tor Vergata“ (2001), Uni-
versity of Mannheim (2001), Universidade
Nova Lisbon (2003), University of Paris-Daup-
hine (2004) a University of Iceland (2004). V roku
1996 získal ocenenie Kenan Enterprise Award.

Foto: TASR/AP Photo/David Karp
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krivky sa stala najãastej‰ie pouÏívanou v ekono-
mickej literatúre. Podºa nej sa mala stabilita ceno-
vej hladiny dosiahnuÈ pri miere nezamestnanos-
ti vo v˘‰ke 5,5 %. V polovici ‰esÈdesiatych rokov
ekonómovia skon‰truovali Phillipsove krivky pre
rôzne krajiny a tento nástroj sa stal organickou
súãasÈou makroekonomickej anal˘zy a ako teo-
retick˘ model rie‰enia vzÈahu inflácie a nezamest-
nanosti slúÏil ako základ keynesovsk˘ch hospo-
dárskopolitick˘ch odporúãaní. 

Zaãiatkom 70. rokov bola v‰ak substituãná ver-
zia Phillispovej krivky po prv˘ raz spochybnená:
v trhov˘ch ekonomikách vznikol kvalitatívne nov˘
jav – stagflácia (v˘razn˘ pohyb cenov˘ch hladín
v období hospodárskeho poklesu), ktor˘ pôvod-
ná Phillipsova krivka nedokázala vysvetliÈ. Stag-
flácia znamenala súãasné zhor‰enie oboch kºú-
ãov˘ch ukazovateºov a vylúãila moÏnosÈ mané-
vrovania cestou ìal‰ieho zvy‰ovania inflácie. 

E. S. Phelps – a súbeÏne s ním M. Friedman –
pri‰iel uÏ koncom 60. rokov minulého storoãia
s novou interpretáciou Phillipsovej krivky. Phelps
rozpoznal, Ïe medzi infláciou a nezamestnanos-
Èou síce existuje súvislosÈ, ale Ïe na mieru neza-
mestnanosti nemá vplyv len samotná inflácia (pro-
stredníctvom reálnej úrovne miezd na pracovnom
trhu). DôleÏité sú aj inflaãné oãakávania ekono-
mick˘ch subjektov (podnikov a zamestnancov),
ão sa t˘ka ìal‰ieho v˘voja  cien a miezd, ale najmä
odklon faktickej inflácie od jej oãakávanej úrov-
ne. Pokiaº inflácia bude rovnako vysoká ako oãa-
kávania, potom nebude maÈ Ïiadny vplyv na neza-
mestnanosÈ, pretoÏe ºudia nemajú dôvod meniÈ
svoje správanie. Ak v‰ak inflácia porastie r˘chlej-
‰ie ako sa oãakávalo, zamestnanci a podniky tomu
prispôsobia svoje oãakávania a budú poÏadovaÈ
r˘chlej‰í rast miezd a cien. Tak˘to odklon skutoã-
nej inflácie od oãakávanej inflácie vyvolá doãas-
n˘ pokles nezamestnanosti, lebo ºudia krátkodo-
bo podºahnú ilúzii, Ïe zarábajú viac a budú ponú-
kaÈ viac práce. Tento omyl ale netrvá dlho a ãosko-
ro podobn˘ efekt by bolo nutné dosahovaÈ za
cenu vy‰‰ej miery inflácie neÏ predt˘m; po istom
ãase by ekonomika trpela tak vysokou infláciou,
ako aj nezamestnanosÈou. 

Phelps vo svojich prácach zaviedol do makroe-
konomickej anal˘zy mikroekonomické modely
a na základe modelovania oãakávaní a správa-
nia ekonomick˘ch subjektov objasnil vzÈah
medzi predmetn˘mi premenn˘mi (infláciou
a nezamestnanosÈou). K ãomu dospel? SkúsenosÈ
potvrdzuje, Ïe ceny a mzdy sa nemenia kontinu-
álne, napríklad kaÏd˘ deÀ o nula celá a niekoº-
ko stotín alebo tisícin percenta, ale raz za ãas sko-
kom. Oãakávania rastu cien ovplyvÀujú stratégiu
správania ekonomick˘ch subjektov, ktoré sa pri
rokovaniach o mzdách a uzatváraní kontraktov
orientujú na svoje predstavy a prognózy budú-
cej inflácie.

Vo svojich modeloch Phelps pracoval s adap-
tívnymi oãakávaniami. Predpokladal, Ïe ekono-
mické subjekty sa orientujú na infláciu oãakáva-
nú v budúcnosti, priãom vychádzajú zo svojich
minul˘ch skúseností. Preto je nebezpeãné

„napumpovaÈ“ peniaze do ekonomiky, lebo
u ºudí to vyvolá oãakávania budúcej inflácie; 
na zv˘‰enie produktu v ìal‰om období by 
bolo potom potrebné vytlaãiÈ e‰te viac peÀazí.
Navy‰e, ak ºudia infláciu oãakávajú, prestane maÈ
úãinok na nezamestnanosÈ a produkt, t. j. Phil-
lipsova krivka sa stáva vertikálnou. Ako písal
Phelps: „politika zvy‰ovania peÀaÏnej masy
umoÏÀuje doãasne zv˘‰iÈ zamestnanosÈ, ale za
to bude treba v budúcnosti zaplatiÈ vy‰‰ou in-
fláciou a úrokov˘mi sadzbami“. Phelps dokázal,
Ïe v dlhom období pôvodná Phillipsova krivka
neplatí.

Z Phelpsovej koncepcie logicky vypl˘va, Ïe exi-
stuje ‰peciálna úroveÀ nezamestnanosti, ktorú
dostaneme, keì oãakávania subjektov presne zod-
povedajú skutoãnosti. Phelps ju nazval NAIRU
(nonaccelerating inflation rate of unemployment,
ão moÏno preloÏiÈ ako miera nezamestnanosti
nezvy‰ujúca mieru inflácie). M. Friedman, ktor˘
sa v tom ãase zaoberal obdobn˘mi otázkami,
navrhol in˘ termín – prirodzená miera nezamest-
nanosti.

PretoÏe oãakávania subjektov sa adaptujú k fak-
ticky pozorovan˘m tendenciám, namiesto stabil-
nej substituãnej väzby medzi infláciou a nezamest-
nanosÈou sa objavuje na jednej strane krátkodo-
bá Phillipsova krivka, ktorá predstavuje zmeny
v úrovni zamestnanosti ako v˘sledok neoãaká-
vaného cenového ‰oku, a na druhej strane ver-
tikálna dlhodobá Phillipsova krivka, keì faktic-
ká inflácia zodpovedá oãakávaniam ekonomic-
k˘ch subjektov – v tomto prípade sama v˘‰ka in-
flácie nemá vplyv na úroveÀ zamestnanosti
a nezamestnanosÈ smeruje k svojej „prirodzenej
úrovni“. 

Hypotézu vertikálnej Phillipsovej krivky na úrov-
ni prirodzenej miery nezamestnanosti moÏno
povaÏovaÈ za míºnik v rozvoji makroekonómie –
predstavuje jednu z najvplyvnej‰ích ideí, ktorá
v˘znamne ovplyvnila v˘kon hospodárskej politi-
ky v posledn˘ch desaÈroãiach. Ukázala obmedze-
nosÈ keynesovskej koncepcie hospodárskej poli-
tiky vlád a centrálnych bánk v 60. a 70. rokoch
minulého storoãia, zaloÏenej na kompromise
medzi infláciou a nezamestnanosÈou. Z pohºadu
Phelpsa bola táto koncepcia úplne chybná. Z jeho
teórie vypl˘valo, Ïe pokiaº nemôÏeme dlhodobo
zníÏiÈ nezamestnanosÈ pomocou vy‰‰ej inflácie,
potom nemá zmysel túto infláciu (s jej negatív-
nymi dôsledkami) vôbec pripú‰ÈaÈ. Vìaka krízam
v 70. rokoch sa tieto nové my‰lienky preniesli
z katedier aj do hospodárskej sféry a iniciovali
zmenu hospodárskych politík väã‰iny vlád.

V ãom je hlavn˘ prínos Phelpsa? Phelps uká-
zal, Ïe súãasná politika ovplyvÀuje dosiahnutie
cieºov v budúcnosti: vysoká inflácia generuje vy‰-
‰ie inflaãné oãakávania v budúcnosti. Základn˘
praktick˘ záver z jeho uãenia spoãíva v tom, Ïe
uskutoãÀovaním politiky nízkej inflácie ‰tát záro-
veÀ kladie základy pre oãakávania nízkeho rastu
cien i v budúcnosti, ão pomáha udrÏiavaÈ stabil-
ne vysokú zamestnanosÈ. V súãasnosti väã‰ina
centrálnych bánk uÏ roky vyuÏíva pri riadení B
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k tomu, Ïe od 80. rokov je cieºom väã‰iny cen-
trálnych bánk cenová stabilita, a nie zniÏovanie
nezamestnanosti. Do‰lo aj k posilneniu nezávi-
slosti centrálnych bánk, aby ich k pokusom o zni-
Ïovanie nezamestnanosti netlaãili politici.

V˘znamn˘m príspevkom E. Phelpsa, ale i M.
Friedmana, je teda modifikovaná Phillipsova kriv-
ka, ktorá fakticky znamenala koniec kúzla
pôvodnej Phillipsovej krivky – zrazu nebolo ão
s ãím vymieÀaÈ. Phelps zdôvodnil, Ïe v dlhodo-
bej perspektíve nemoÏno riadiÈ nezamestnanosÈ
pomocou inflácie – vláde sa nepodarí pomocou
vy‰‰ej inflácie dlhodobo ovplyvniÈ produkt a zni-
ÏovaÈ nezamestnanosÈ. Na to by bolo potrebné,
aby rozdiel medzi skutoãnou a oãakávanou in-
fláciou bol stály, resp. dokonca rástol v priebe-
hu mnoh˘ch rokov. ZároveÀ Phelps dokázal
vysvetliÈ tzv. stagfláciu, teda obdobie, keì v USA
bola zároveÀ vysoká inflácia i nezamestnanosÈ.
Jeho my‰lienky potom ìalej rozvinuli predstavi-
telia teórie  racionálnych oãakávaní.

ZLATÉ PRAVIDLO TVORBY KAPITÁLU
Phelpsov v˘skum sa nesústredil len na vzÈah

medzi infláciou a nezamestnanosÈou, ale aj na
to, ako môÏe v˘davková politika súãasnej gene-
rácie ovplyvÀovaÈ prosperitu budúcej generácie.
Zaãiatkom 60. rokov sformuloval tzv. zlaté pra-
vidlo tvorby kapitálu, ktoré hovorí, Ïe podiel úspor
na národnom dôchodku sa má zhodovaÈ s podie-
lom dôchodku pripadajúcim na kapitál. Ide o otáz-
ku, pri akom tempe akumulácie sa ekonomika
dostáva do optimálneho reÏimu spotreby z dlho-
dobého hºadiska. Podºa Phelpsa akákoºvek
súãasná generácia má sporiÈ a investovaÈ tak˘
objem finanãn˘ch prostriedkov, aby budúca gene-
rácia mala zabezpeãen˘ podobn˘ Ïivotn˘ ‰tan-
dard. V‰etky súãasné modely ekonomického rastu
vyuÏívajú tento princíp ako kºúãovú podmienku
optimalizácie.

Pri rie‰ení otázky medziãasovej, moÏno pove-
daÈ medzigeneraãnej optimalizácie ekonomickej
ãinnosti Phelps vychádzal z tézy, Ïe musíme
postupovaÈ ãestne vo vzÈahu k budúcim gene-
ráciám. âo znamená ãestne? Staãí si spomenúÈ
na mravn˘ imperatív I. Kanta: správaj sa k in˘m
tak, ako chce‰, aby sa oni správali k tebe. To zna-
mená, Ïe aj keby sme pom˘‰ºali minúÈ v‰etko
a niã nenechaÈ potomkom (budúcim generá-
ciám), správaÈ sa tak nebudeme. T˘m, Ïe sa vzdá-
vame v súãasnosti spotreby v prospech investí-
cií, pomáhame zv˘‰iÈ úroveÀ blahobytu budú-
cich generácií.

Zlaté pravidlo bolo dôleÏité pre hospodársku
politiku. V povojnov˘ch rokoch v mnoh˘ch kra-
jinách bola aktuálna otázka  optimálnej miery aku-
mulácie kapitálu: ak˘ podiel HDP sa má investo-
vaÈ, aby sa zabezpeãila optimálna úroveÀ spotre-
by v dlhom ãasovom období? Phelps dal na Àu
jasnú odpoveì, ktorá umoÏÀovala posudzovaÈ
efektívnosÈ toho-ktorého variantu ekonomické-
ho rastu. Zo zlatého pravidla napríklad vypl˘va-
lo, Ïe ZSSR, ktor˘ zaãiatkom 60. rokov dosaho-

val slu‰nú dynamiku ekonomického rastu, ju
v skutoãnosti zabezpeãoval za cenu nadmernej
miery akumulácie, ão ale svedãilo o neefektívnos-
ti rastu.

Toto pravidlo sa ukazuje ako zvlá‰È aktuálne
v súãasnosti, keì negatívna miera úspor domác-
ností a veºké rozpoãtové deficity USA (ale aj in˘ch
krajín) naznaãujú, Ïe spotrebitelia i vláda utráca-
jú nad pomery – a to v ãase, keì starnúca popu-
lácia bude zvy‰ovaÈ tlaky na národné zdroje.

TEÓRIA EFEKTÍVNOSTN¯CH MIEZD
A HYSTERÉZA NA TRHU PRÁCE

Predmetom Phelpsovho záujmu bol aj trh práce.
Phelps sa zaslúÏil o rozvinutie teórie efektívnost-
n˘ch miezd a tzv. hysterézy na trhu práce. Kon-
cepcia efektívnostn˘ch miezd je v podstate jed-
noduchá: niekedy je pre firmy v˘hodnej‰ie pla-
tiÈ zamestnancom vy‰‰ie ako rovnováÏne mzdy,
a to aj napriek tomu, Ïe v ekonomike existuje pre-
vis ponuky na trhu práce, aj keì t˘mto konaním
vlastne podporujú pretrvávanie urãitej úrovne
nezamestnanosti, prípadne jej zvy‰ovanie. Preão?
Dôvod je prost˘: firmám sa oplatí ponúknuÈ dob-
r˘m pracovníkom vy‰‰iu mzdu, aby si ich pripú-
tali a zníÏili ich fluktuáciu. Ide o to, Ïe za‰kole-
nie nov˘ch pracovníkov je spravidla veºmi náklad-
né a navy‰e noví pracovníci b˘vajú menej v˘kon-
ní ako za‰kolení pracovníci.

V posledn˘ch desaÈroãiach mnohé (najmä
európske) krajiny zaznamenali rast nezamestna-
nosti. Viacerí ekonómovia tvrdia, Ïe miera neza-
mestnanosti sa nemôÏe dlhodobo príli‰ odchy-
ºovaÈ od prirodzenej miery, z ãoho sa vyvodzu-
je, Ïe prirodzená miera nezamestnanosti vzrást-
la. Ako poznamenal E. Phelps, prirodzená miera
nie je „nadãasová kon‰tanta podobná r˘chlosti
svetla, nezávislá od ãohokoºvek pod slnkom“.
Sklon ekonomiky uviaznuÈ na vy‰‰ích úrovniach
nezamestnanosti Phelps nazval hysterézou na trhu
práce. Jedn˘m z moÏn˘ch vysvetlení môÏe byÈ to,
Ïe k rastu prirodzenej miery vedú dlhé obdobia
zv˘‰enej nezamestnanosti.

KRITIKA RADIKÁLNEHO NEOLIBERALIZMU,
SUBVENCOVANIE NÍZKOPLATEN¯CH
PRACOVNÍKOV A ªUDSK¯ KAPITÁL

Zaujímav˘ je paradox: Phelps bol jedn˘m zo
zakladateºov neokonzervatívnej revolúcie v eko-
nomickej teórii a politike v 80. rokoch minulého
storoãia, av‰ak v posledn˘ch rokoch sa ocitol
v radoch dôsledn˘ch protivníkov radikálneho
neoliberalizmu v duchu „ekonómie ponuky“,
ktorá tvorila základ daÀov˘ch novácií americkej
administratívy. Neznamená to, Ïe Phelps korigo-
val svoje názory, skôr to svedãí o jeho intelektu-
álnej nezávislosti od hocijakej ideológie – ãi uÏ
ide o dirigizmus alebo neoliberalizmus. Opatre-
nia na stimulovanie ponuky prijaté administratí-
vou G. Busha kritizoval rovnako ako pred 40
rokmi keynesovské recepty riadenia dopytu.

Analyzujúc moÏné dôsledky zníÏenia dôchod-
kov˘ch daní, Phelps spolu s L. Summersom zdô-
vodÀoval neefektívnosÈ takéhoto kroku pre zní-
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Ïenie nezamestnanosti. Permanentné zniÏovanie
úrovne daÀovej záÈaÏe má len krátkodob˘ stimu-
lujúci vplyv na zamestnanosÈ, ale v dôsledku radu
príãin dlhodob˘ efekt je zanedbateºn˘. E‰te poãas
prvého volebného obdobia G. Busha Phelps varo-
val, Ïe zníÏenie daní povedie k spotrebiteºskému
boomu, deficitu platobnej bilancie USA a nad-
mernému rastu dlhovej záÈaÏe.

Je známe, Ïe liberálni ekonómovia hocijaké sub-
vencie podnikom povaÏujú za neÏelateºnú
a neefektívnu metódu ‰tátneho regulovania. Jed-
nako Phelps navrhol vyuÏiÈ subvencie pre firmy
na nájom málo platen˘ch pracovníkov. To by,
podºa neho, umoÏnilo zníÏiÈ ‰tátne v˘davky na
podpory v nezamestnanosti a odstrániÈ ‰truktu-
rálne deformácie na trhu práce. Ide o to, Ïe pod-
pory v nezamestnanosti síce zabezpeãujú viac-
-menej prijateºnú úroveÀ existencie, ale nerie‰ia
problém zapojenia ºudí do Ïivota spoloãnosti. Pre
Phelpsa má tento problém prvorad˘ v˘znam. Kon-
krétne Francúzsku Phelps nedávno odporúãal
podstatne roz‰íriÈ program subvencovania miezd
pre najmenej platen˘ch pracovníkov. âasÈ mzdy
má platiÈ zamestnávateº a ãasÈ doplácaÈ ‰tát. Táto
my‰lienka sa zásadne lí‰i od schém sociálneho
zabezpeãenia: pri subvencovaní miezd ºudia majú
stimul hºadaÈ prácu a firmy dobr˘ch spolupracov-
níkov. Podpory v nezamestnanosti takéto stimu-
ly, pochopiteºne, nevytvárajú.

Uvedené subvencie na nájom nízkokvalifikova-
n˘ch a nízkoplaten˘ch pracovníkov môÏu maÈ
pozitívny vplyv na ekonomick˘ rast v dlhodobej
perspektíve. Tento záver vypl˘va z Phelpsovej kon-
cepcie: na dlhodobú zamestnanosÈ môÏu vpl˘-
vaÈ aj krátkodobé zlep‰enia, vìaka rastu kvalifi-
kácie t˘ch, ktorí by bez subvencií boli bez práce
(ão sa t˘ka hlavne mládeÏe).

Phelps rozpracoval aj otázku dôleÏitosti ºud-
ského kapitálu, ãiÏe samotn˘ch zamestnancov,
pre ‰írenie nov˘ch technológií a rast obchodu.
Dôvodil, Ïe vzdelaní a zruãní pracovníci sú schop-
ní r˘chlej‰ie si osvojiÈ a uplatniÈ najnov‰ie tech-
nologické aktivity a inovácie a Ïe technologic-
k˘ rozvoj je dôleÏit˘ pre dynamick˘ ekonomic-
k˘ rast.

ZÁVER
V‰etky priemyselne vyspelé krajiny sa v súãas-

nosti snaÏia rozpracovaÈ optimálny model eko-
nomiky, ktor˘ by umoÏÀoval spojiÈ nízku inflá-
ciu a nízku nezamestnanosÈ. E‰te nedávno eko-
nómovia predpokladali, Ïe tieto dva ukazovate-
le sú navzájom v inverznej závislosti: ãím je niÏ-
‰ia nezamestnanosÈ, t˘m je vy‰‰ia inflácia,
a naopak. Av‰ak prax (konkrétne americká)
posledn˘ch rokov ukázala, Ïe takáto väzba nie
je nevyhnutná. Vedecké práce profesora Phelp-
sa pomáhajú pochopiÈ tento fenomén a vyuÏiÈ
ho v hospodárskej politike.

E. Phelps vo svojom v˘skume dokázal, Ïe plná
zamestnanosÈ, cenová stabilita a ekonomick˘ rast
sú dôleÏit˘mi cieºmi hospodárskej politiky,
napriek tomu je potrebné zvaÏovaÈ tieÏ aktuál-
ne v˘hody a v˘hody pre budúce generácie. B
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elektronick˘ch peÀazí 
Ing. Marko Slovinec

Národná banka Slovenska

Klient si v podstate v kaÏdom prípade môÏe
vybraÈ medzi hotovosÈou, peniazmi na úãte (pre-
vod, trval˘ príkaz, bezhotovostná platba, debet-
ná a kreditná karta, ‰ek)1 a elektronick˘mi peniaz-
mi (kartové alebo softvérové). NajdôleÏitej‰ími
kategóriami platieb sú transakcie s osobn˘m kon-
taktom a transakcie na diaºku so známou proti-
stranou.

TRANSAKCIE S OSOBN¯M KONTAKTOM
Pri transakciách s osobn˘m kontaktom elektro-

nické peÀaÏenky konkurujú hotovosti, debetn˘m
a kreditn˘m kartám a ‰ekom. Zdá sa, Ïe hlavnou
úlohou elektronick˘ch peÀaÏeniek sú hotovost-
né transakcie. HotovosÈ je ãasto povaÏovaná za
platobn˘ prostriedok minulosti. (Browne and Cro-
nin, 1997). Aj sami centrálni bankári pochybu-

jú, Ïe hotovosÈ preÏije súãasn˘ prudk˘ vzostup
inovácií. Niektoré centrálne banky dokonca
podporujú pouÏívanie elektronick˘ch substitútov.2

O v˘hodách a nev˘hodách  hotovosti sa skoro
nikdy systematicky nediskutovalo. Rad‰ej sa nev˘-
hody hotovosti porovnávajú s v˘hodami elektro-
nick˘ch peÀazí. Pri mnoh˘ch porovnávaniach sa
automaticky prejavuje zaujatosÈ voãi hotovosti.

Z hºadiska poplatkov, ãasu a pohodlia má hoto-
vosÈ stále veºa v˘hod. ·túdie nákladovosti rôznych
platobn˘ch prostriedkov u nemeck˘ch maloob-
chodníkov ukazujú, Ïe hotovosÈ je stále najme-
nej nákladn˘m platobn˘m prostriedkom.3 Elek-
tronické peÀaÏenky e‰te stále musia dokázaÈ, Ïe
sú pri pouÏití na kontaktn˘ch platobn˘ch mies-
tach (POS termináloch) pohodlnej‰ie. Obchodní-
ci si zatiaº nedokáÏu uvedomiÈ, Ïe elektronické
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V˘hody a nev˘hody urãitého platobného prostriedku sa môÏu lí‰iÈ podºa druhu transakcie.
Pri anal˘ze v˘beru platobného prostriedku sa ãasto predpokladá, Ïe v‰etky transakcie sú
rovnaké. V závislosti od transakcie sa môÏe vyÏadovaÈ bezpeãnosÈ, pohodlie, anonymita
alebo nízke náklady. Je zjavné, Ïe nákup ojazdeného auta, ãokolády alebo zaplatenie
telefónneho úãtu si vyÏaduje in˘ druh platobného prostriedku. Na úspe‰né uvedenie
elektronick˘ch peÀazí na trh je teda potrebné definovanie druhu platobného prostriedku.

VV˘̆hhooddyy

• ochrana PIN kódom
• lacnej‰ia obsluha
• Ïiadne problémy s v˘menou
• e-peniaze sú jednoduché
• môÏu sa prevádzaÈ cez sieÈ (napr. internet)
• eventuálne: úrok z e-peÀazí
• eventuálne: bezkontaktné platby
• eventuálne: znovu nabíjateºné cez telefón,

internet atì.

NNeevv˘̆hhooddyy

• pouÏívanie e-peÀazí si vyÏaduje urãit˘
hardvér

• drÏitelia e-peÀazí nevedia odhaliÈ podvod
• podvody môÏu spôsobiÈ systémové riziko
• drahá bezpeãnosÈ, moÏnosÈ problémov

s anonymitou
• e-peniaze nie sú vhodné

na hromadenie/úspory

V˘hody a nev˘hody elektronick˘ch peÀazí (e-peÀazí)

VV˘̆hhooddyy

• hotovosÈ si nevyÏaduje hardware
• beÏná platba je veºmi jednoduchá
• falzifikáty sa ºah‰ie odhaºujú
• systémové riziká takmer vôbec nie sú

problémom
• je daná úãelovosÈ platby
• platby so vzájomn˘m vyrovnaním
• nevystopovateºnosÈ, súkromie
• technick˘ pokrok zv˘‰il dostupnosÈ 

hotovosti
• hotovosÈ je vhodná na úspory
• v‰adeprítomnosÈ

NNeevv˘̆hhooddyy

• môÏe sa stratiÈ alebo byÈ ukradnutá
• narábanie s hotovosÈou je drahé
• problémom môÏe byÈ v˘mena
• fal‰ovanie
• hotovosÈ sa vo veºkom vyuÏíva

pri nezákonn˘ch transakciách
• hotovosÈ je zneãistená a môÏe prená‰aÈ

choroby
• hotovosÈ nepriná‰a úrok

V˘hody a nev˘hody hotovosti

1 Aj pri pouÏití kreditnej karty sa
platby realizujú prostredníctvom
peÀazí na úãte.

2 Je zaujímavé, Ïe centrálne banky
sa nepokú‰ajú chrániÈ svoj produkt
– hotovosÈ pred konkurenãnou
hrozbou, nanajv˘‰ poÏadujú
neutralitu. „Centrálne banky
nepovaÏujú za potrebné potlaãenie
dopytu po hotovosti v dôsledku uÏ
existujúceho vplyvu technologické-
ho v˘voja” (Hartmann, 1998).

3 Toto zistenie môÏe byÈ tak trochu
prekvapujúce. V kaÏdom prípade
sú platby v hotovosti relatívne
r˘chle – faktor, na ktorom
v maloobchode znaãne záleÏí.
Okrem toho náklady na spracova-
nie a prenos do banky majú men‰í
v˘znam, ako sa v‰eobecne
predpokladalo – aspoÀ v krajinách,
v ktor˘ch ozbrojené prepady nie sú
veºmi beÏné.
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peÀaÏenky ur˘chºujú platobn˘ systém (Schneider,
1997). TaktieÏ sa sÈaÏujú, Ïe platby s elektronic-
k˘mi peÀaÏenkami sú príli‰ komplikované. 

âasto sa argumentuje t˘m, Ïe hotovosÈ má urãi-
tú v˘hodu, pretoÏe slúÏi ako „zákonné platidlo“
(Prinz, 1999). Obchodníci musia teda akcepto-
vaÈ pri v˘mene hotovosÈ. Tento argument je v‰ak
omnoho menej dôleÏit˘, ako sa zdá. VÏdy, keì
bola v minulosti hotovosÈ ako platobn˘ prostrie-
dok nevyhovujúca, bola vytlaãená. Vo väã‰ine
vyspel˘ch krajín pravidelné platby, ako sú mzdy,
dôchodky, platby za verejné sluÏby prebiehajú
skoro úplne bezhotovostne. V niektor˘ch prípa-
doch, napríklad pri prenájme vozidiel, firmy nie-
kedy jednoducho odmietajú obslúÏiÈ kaÏdého, kto
nedisponuje kreditnou kartou. Zjavne sa v tak˘ch-
to prípadoch neuplatÀuje funkcia hotovosti ako
zákonného platidla.4 Rovnako aj ‰tát podporuje
platby daní alebo pokút prostredníctvom debet-
ného prevodu alebo ‰eku. Rozhodujúce sú teda
faktory ako náklady a pohodlie, nie nariadenia.

Zatiaº ão technick˘ pokrok má potenciál na
redukciu nákladov súvisiacich s platbami prostred-
níctvom elektronickej peÀaÏenky, existujú dôle-
Ïité faktory, ktoré tento klesajúci potenciál obme-
dzujú. NajdôleÏitej‰ím faktorom je riziko. Kºúão-
v˘m problémom pre emitentov elektronick˘ch
peÀazí je fal‰ovanie. Ak zoberieme do úvahy
potenciálne veºké mnoÏstvo podvodov, emiten-
ti musia nájsÈ efektívny spôsob zaobchádzania
s t˘mto rizikom (a ostatn˘mi rizikami vyskytujú-
cimi sa pri existencii systému elektronick˘ch pe-
Àazí).

Technologick˘ v˘voj nebude nevyhnutne
uprednostÀovaÈ elektronické peniaze pred hoto-
vosÈou. Jednoduchou príãinou tohto dôsledku je,
Ïe technologick˘ pokrok  tieÏ skôr pomáha t˘m,
ktorí sa pokú‰ajú tento systém zneuÏiÈ. 

V oblasti platieb s osobn˘m kontaktom elek-
tronické peniaze nekonkurujú iba hotovosti, ale
aj platbám z úãtu. Klesajúce náklady a vy‰‰ia r˘ch-

losÈ prenosu údajov robia online platby viac kon-
kurencieschopné v mnoh˘ch oblastiach. Okrem
toho existujú aj off-line debetné systémy a EFT-
POS (Electronic Funds Transfer at Point of Sale)
uÏ tieÏ získal v oblasti retailu veºk˘ trhov˘ podiel.

TRANSAKCIE NA DIAªKU
Na platby na diaºku sa tradiãne pouÏívajú penia-

ze na úãtoch. Peniaze na úãte sa môÏu prevá-
dzaÈ mnoh˘mi spôsobmi: úhrada (iniciuje dlÏník),
inkaso (iniciuje veriteº), trval˘ príkaz, ‰ek, kredit-
ná karta. Na pravidelné platby, ako je nájomné
alebo iné úãty, je v˘hodn˘m aj lacn˘m prostried-
kom trval˘ príkaz alebo inkaso. Okrem toho pri
nich existuje doklad. V tomto trhovom segmen-
te je teda ÈaÏké predstaviÈ si elektronické penia-
ze, ktoré by ponúkali podobné konkurenãné rie-
‰enie.

Trvalé platby a obyãajné úhrady sa teda v seg-
mente elektronick˘ch peÀazí nevyuÏívajú. Oãa-
káva sa, Ïe predov‰etk˘m elektronické obchodo-
vanie cez internet zv˘‰i dopyt po elektronick˘ch
peniazoch. Samozrejme sa argumentuje, Ïe nedo-
statok málo pouÏívan˘ch internetov˘ch peÀazí
môÏe spomaliÈ v˘voj elektronického obchodova-
nia. Fakty ukazujú, Ïe tradiãné platobné prostried-
ky sú pre elektronické obchodovanie rovnako
vhodné. 

Pri európskych online obchodoch sa pouÏíva
mnoÏstvo rôznych tradiãn˘ch platobn˘ch pro-
striedkov. Najroz‰írenej‰ím platobn˘m nástrojom
na internete je kreditná karta. V USA je trhov˘
podiel kreditn˘ch kariet viac neÏ 90 %. V medzi-
národnom internetovom obchode sú kreditné
karty ãasto jedin˘m moÏn˘m platobn˘m prostried-
kom. Hoci sa prenos ãísla kreditnej karty prostred-
níctvom internetu povaÏuje za nie celkom bez-
peãn˘, bolo zaznamenan˘ch len veºmi málo prí-
padov podvodu. Úver sa teda stal akceptovan˘m
platobn˘m prostriedkom na internete, takÏe tu
neexistuje dopyt po elektronick˘ch peniazoch.
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VV˘̆hhooddyy

• opakujúce sa platby sú lacné
• nie je potrebné dobíjanie
• moÏnosÈ úverovania (debet)
• rozsiahla bezpeãnosÈ
• existencia dokladov

NNeevv˘̆hhooddyy

• nemoÏnosÈ uskutoãÀovania platieb 
so vzájomn˘m vyrovnaním 
(okrem bankového clearingu)

• neexistuje anonymita/súkromie
• platba zah⁄Àa nepeÀaÏné náklady 

spracovania
• príli‰ nákladné pre malé platby

V˘hody a nev˘hody peÀazí na úãtoch

VV˘̆hhooddyy

• ºahko pouÏiteºné
• medzinárodné pouÏitie
• sú znaãne roz‰írené
• odloÏené splátky

NNeevv˘̆hhooddyy

• riziko pre klienta 5

• riziko pre obchodníkov/emitentov
• príli‰ nákladné pre malé platby
• akceptácia iba u zaregistrovan˘ch

obchodníkov
• pri pouÏití zabezpeãovacieho platobného

protokolu: nepeÀaÏné náklady spracovania

V˘hody a nev˘hody kreditn˘ch kariet

4 Podºa BIS (1999) obchodníci
v niektor˘ch krajinách nie sú
povinní akceptovaÈ hotovosÈ pri
v‰etk˘ch transakciách.

5 Ak klient nie je zodpovedn˘ za
podvod, stojí ho to ãas a námahu
ohlásiÈ podvod a poÏiadaÈ o novú
kartu.
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beÏn˘, stále ãastej‰ie sa objavujú spory o tran-
sakcie prostredníctvom internetu. Hoci len 2 %
obchodov s kreditnou kartou Visa sa uskutoã-
Àuje cez internet, na oblasÈ internetu pripadá aÏ
50 % v‰etk˘ch otvoren˘ch sporov a podvodov
(IPTS, 1999). Mal by teda existovaÈ nejak˘ druh
obchodu pre rôzne platobné prostriedky, ako sú
elektronické peniaze, ktor˘ by menej podliehal
zneuÏívaniu. Aby sa dostavil úspech na interne-
te, musia byÈ prekonané hlavné prekáÏky. UÏí-
vatelia internetu teda poÏadujú nejak˘ medziná-
rodn˘ platobn˘ prostriedok. To znamená, Ïe emi-
tenti elektronick˘ch peÀazí sa musia vyrovnaÈ
s problémom medzinárodného vysporiadania
v multimenovom rámci. Veºkou v˘hodou spoloã-
ností vydávajúcich kreditné karty nie je len to, Ïe
sú uÏ na trhu, ale Ïe môÏu ponúknuÈ správne glo-
bálne platobné prostriedky.

E‰te stále existujú trhové segmenty, ako
napríklad malé platby, v ktor˘ch majú elektronic-
ké peniaze jasnú v˘hodu. Transakcie s kreditn˘-
mi kartami sú príli‰ drahé pre transakcie s mal˘-
mi hodnotami.  Doposiaº sa neobjavilo Ïiadne
v˘znamné rie‰enie pre oblasÈ mal˘ch platieb. Pred-
pokladom ale je, Ïe túto medzeru by mohli vyplniÈ
práve elektronické peniaze. Mnoho pozorovate-
ºov verí, Ïe malé platby sú rozhodne oblasÈou,
v ktorej môÏu maÈ elektronické peniaze úspech.

ëal‰ími dvoma argumentmi v prospech elek-
tronick˘ch peÀazí sú anonymita a úãelovosÈ.
Klienti si neprajú zverejÀovaÈ svoju totoÏnosÈ svo-
jim obchodníkom. Tí následne obchodujú
s neznámym klientom iba v prípade, Ïe sú si istí,
Ïe dostanú zaplatené. Na internete teda existu-
je potreba platobného prostriedku podobného
hotovosti. Nie je v‰ak zrejmé, ãi je tento dopyt
veºk˘. Pri obchodovaní na diaºku s neznámou pro-
tistranou vzniká riziko, pretoÏe dve transakcie,
platba a dodávka, nemôÏu byÈ úplne synchrón-
ne (na rozdiel od transakcií s osobn˘m stykom).
Buì kupujúci zaplatí predt˘m, ako mu predáva-
júci po‰le zakúpen˘ tovar, alebo potom. V prvom
prípade je vystaven˘ riziku predávajúci, v druhom
zase kupujúci. Preto by mali obe strany povaÏo-
vaÈ za v˘hodnej‰ie uskutoãÀovaÈ platbu prostred-
níctvom dôveryhodnej tretej strany, ktorá prevez-
me ãasÈ rizika a môÏe zasiahnuÈ v prípade kon-
fliktov. To pripomína platobn˘ model, ktor˘ má
bliÏ‰ie k platbám prostredníctvom kreditn˘ch
kariet, kde tieto funkcie nahrádza emitent
kariet. Preto otázka, ãi potreba anonymity vytvá-
ra podstatn˘ dopyt po internetov˘ch elektronic-
k˘ch peniazoch, si vyÏaduje ìal‰í v˘skum.

Nedostatok inovácií spôsoben˘ unáhlenou
reguláciou zaloÏenou na vylúãení nebankov˘ch
in‰titúcií vydávajúcich elektronické peniaze bol jed-
nou z príãin pre nov˘ jasn˘ rámec regulácie elek-
tronick˘ch peÀazí navrhnut˘ Európskou komisi-
ou v lete 1998. Zaviedol ‰peciálny bankov˘ ‰ta-
tút „in‰titúcie elektronického peÀaÏníctva“ pre
nebankové in‰titúcie. Tento návrh smernice
Európskej únie bol jasn˘m prizvaním nebanko-
v˘ch in‰titúcií ako v˘znamn˘ch hráãov na trhu.

To podporilo väã‰iu konkurenciu a inovácie na
trhu elektronick˘ch peÀazí. Obchodná ãinnosÈ
nebankov˘ch in‰titúcií so ‰tatútom in‰titúcie elek-
tronického peÀaÏníctva je obmedzená na vydá-
vania elektronick˘ch peÀazí pri dodrÏiavaní ‰pe-
cifick˘ch pravidiel a obozretného dohºadu.

Definícia elektronick˘ch peÀazí a oblasÈ regu-
lácie je kontroverzná nielen medzi rôznymi cen-
trálnymi bankami v Európe, ale aj medzi Európ-
skou komisiou a Európskou centrálnou bankou.
Jednou z hlavn˘ch poÏiadaviek Európskej centrál-
nej banky bola minimálne poÏiadavka na zame-
niteºnosÈ elektronick˘ch peÀazí za peniaze cen-
trálnej banky v nominálnej hodnote. Hnacím
motorom tejto poÏiadavky bolo zamedzenie
súkromn˘m menám. Mala ochrániÈ jednu
z posledn˘ch zostávajúcich úloh centrálnej banky
ako v˘hradnej zúãtovacej jednotky, a teda legál-
nu závislosÈ súkromne vydan˘ch peÀazí od
peÀazí centrálnej banky.

ZHRNUTIE
Postavenie elektronick˘ch peÀazí na dravom

konkurenãnom trhu oslabuje regulácia. Pri tran-
sakciách s osobn˘m kontaktom elektronické
peniaze súÈaÏia s prístupov˘mi produktmi a hoto-
vosÈou. Na rozdiel od elektronick˘ch peÀazí v‰ak
prístupové produkty, ako napríklad debetné a kre-
ditné karty, uÏ získali znaãn˘ trhov˘ podiel. V niek-
tor˘ch krajinách sú znaãne roz‰írené ‰eky, ale
pouÏiteºnosÈ sa stráca. Otázkou je, ãi práve to je
trhov˘ segment pre elektronické peniaze. Zatiaº
sú jedin˘m kandidátom bezkontaktné predajné
miesta (POS terminály). To vyvoláva otázku, ãi
vysoké náklady na v˘voj, zavedenie, marketing
a zlep‰ovanie systému elektronick˘ch peÀazí môÏu
byÈ financované iba transakciami s nízkou hod-
notou. MoÏn˘m rie‰ením tohto problému sú karty
s viacúãelov˘m pouÏitím. To by zapojilo do hry
nebankové in‰titúcie. Samozrejme, asi by bolo
efektívnej‰ie zaãaÈ s kartami na jednoduché úãely,
napríklad s telefónnymi kartami alebo vernost-
n˘mi kartami, a pridaÈ peÀaÏenku. Európska cen-
trálna banka v‰ak stanovila pre nebankové in‰ti-
túcie prísne obmedzenia.

Neúspech elektronick˘ch peÀazí denominova-
n˘ch v národn˘ch menách a vydávan˘ch tradiã-
n˘mi bankami vyvoláva otázku o „‰pecifickom
obchodnom postavení“ elektronick˘ch peÀazí.
Doteraz emitenti elektronick˘ch peÀazí napodob-
Àovali tradiãnú hotovosÈ ako prostriedok v˘me-
ny so 100-percentnou likviditou a akceptáciou.
Preto konkuruje v‰etk˘m zaveden˘m platobn˘m
systémom na trhu. MoÏno Ïe táto stratégia nie
je správna. ·pecifickou vlastnosÈou elektronick˘ch
peÀazí je ich  programovateºnosÈ. MoÏno napro-
gramovaÈ bity a byty elektronick˘ch peÀazí. MôÏe
sa obmedziÈ ich pouÏitie emitentmi, uzatvorenou
skupinou obchodníkov alebo klientov na urãité
produkty alebo sluÏby. MôÏu sa obmedziÈ na geo-
grafickú oblasÈ alebo sa môÏe naprogramovaÈ
ãasov˘ limit pre ich pouÏitie. Trh naznaãuje, Ïe
úspech elektronick˘ch peÀazí bude závisieÈ od
vyuÏitia ich ‰pecifického postavenia.
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– pojem, história a vznik
Ing. Anton Korau‰, PhD.

Postupujúci v˘voj bánk a poisÈovní súvisel s pro-
cesom koncentrácie v oboch sektoroch. Koncen-
traãné tendencie sa ukázali existenãne dôleÏité
hlavne pre poisÈovne. V medzivojnovom obdo-
bí prebiehal v tomto sektore intenzívny proces
zakladania, ale aj zanikania spoloãností. Po roku
1936 sa riziko spojené s nestabilitou poisÈovní e‰te
zv˘‰ilo  v súvislosti s infláciou a krízou na trhu
nehnuteºností. Aby sa predi‰lo krachom poisÈov-
ní, dochádzalo k prevodom portfólií z jednej pois-
Èovne do druhej, prípadne do viacer˘ch poisÈov-
ní naraz, ão malo za následok preskupenie eko-
nomickej sily.   

Inou formou koncentrácie boli fúzie prostred-
níctvom odkúpenia portfólií spoloãností, ktoré sa
ocitli v problémoch.  I‰lo teda o opaãn˘ v˘voj, neÏ
ak˘ prebiehal po roku 1920, keì sa rozvoj rea-
lizoval prostredníctvom zakladania nov˘ch sub-
jektov. Fúzie v poisÈovníctve pokraãovali i po
prekonaní krízového obdobia, hlavne v záujme
posilnenia a roz‰irovania distribuãn˘ch sietí pois-
Èovní.

V období po ukonãení druhej svetovej vojny
do‰lo vo Francúzsku k znárodneniu, ktoré sa
dotklo oboch sektorov. PoisÈovacie spoloãnosti,
ãi uÏ znárodnené alebo nie, pokraãovali v kon-
centrácii. VyuÏívanie zdrojov bánk a poisÈovní sa
orientovalo na kolektívne investície, ktor˘ch pri-
oritu a postup urãoval plán, a zároveÀ si tak tieto
subjekty budovali imidÏ uznávaného a silného
in‰titucionálneho investora. Ich pozície napriek
tomu neboli vyrovnané. Znárodnené poisÈovne
si zachovali ‰tatút obchodn˘ch spoloãností,
v dôsledku ãoho ich klienti nemohli v Ïiadnom
prípade vyuÏívaÈ finanãné záruky ‰tátu. TaktieÏ
pravidlá t˘kajúce sa vyuÏívania investícií boli pres-
ne vymedzené a ãasom strácali na aktuálnosti.
T˘m boli poisÈovne pomerne dlho izolované od
ekonomického prostredia, ktoré v‰ak ÈaÏilo z ka-
pitálov˘ch tokov generovan˘ch práve poistn˘m
sektorom. Táto izolovanosÈ nútila poisÈovne rea-
lizovaÈ znaãnú ãasÈ aktivít prostredníctvom
finanãného trhu, kde pre zmenu naráÏali na záuj-
my bánk v boji o zákazníka. ·pecializaãné ten-
dencie boli zrejmé aj v samom bankovom sek-
tore. V roku 1945 bola uzákonená separácia akti-
vít medzi obchodn˘mi a vkladov˘mi bankami.
Banka si musela vybraÈ medzi ‰tatútom vkladovej
banky – v tom prípade by nesmela prijímaÈ fondy
na dlh‰ie ako dva roky a musela by sa vzdaÈ väã‰ej
majetkovej úãasti v podnikoch, alebo medzi ‰tatú-
tom obchodnej banky – v tomto prípade by nes-
mela prijímaÈ vklady od ‰irokej verejnosti. Tento
zákon v‰ak odporoval poÏiadavkám doby a brzdil
v˘voj, preto bol koncom 60. rokov zru‰en˘.

Striktná separácia ãinností bánk a poisÈovní, síce
akceptovateºná z hºadiska bezpeãnosti a opatr-
nosti, sa stala neudrÏateºnou pod tlakom nov˘ch
faktorov, ktoré prekraãovali národn˘ rámec. Sepa-
rácia aktivít bola v rozpore jednak s poÏiadavka-
mi vznikajúceho spoloãného európskeho trhu
a jednak s liberalizaãn˘mi tendenciami, ktoré sa
presadzovali na medzinárodn˘ch finanãn˘ch
trhoch od 70. rokov. V roku 1953 schválila tzv.
národná rada poisÈovní zákon, ktor˘ umoÏÀoval
jednému subjektu ponúkaÈ tak Ïivotné, ako aj
ostatné poistenie. Tento zákon re‰pektoval prin-
cíp separácie záväzkov, aby prostriedky vyprodu-
kované Ïivotn˘m poistením nemohli byÈ pouÏi-
té na pokrytie in˘ch záväzkov. 

ëal‰í v˘voj bol poznaãen˘ koncentráciou rôz-
nych aktivít a produktov v rámci jednej in‰titú-
cie na úkor Ïivotného poistenia. Prijaté pravid-
lá separácie záväzkov viedli ãasto ku vzniku radu
in‰titúcií, ktoré figurovali ako vzájomní akcioná-
ri. Táto skutoãnosÈ mala mnoho negatívnych
efektov: trie‰tenie síl, rast nákladov, obmedze-
ná, prípadne Ïiadna tvorba nov˘ch spoloãn˘ch
sluÏieb a produktov a stále obÈaÏnej‰ie posky-
tovanie kombinovan˘ch sluÏieb. Nov˘ smer sa
teda orientoval najskôr na urãité uvoºnenie bariér
medzi jednotliv˘mi poisÈovacími aktivitami. Keì
Bank Crédit Mutuel zaloÏila v roku 1970 vlast-
nú poisÈovÀu, neprekvapilo to ani bankárov, ani
poistn˘ch agentov. Kapitálová úãasÈ bánk v pois-
Èovniach nebola niãím nov˘m a neobvykl˘m uÏ
v minulosti, navy‰e poskytovanie sluÏieb typic-
k˘ch pre druh˘ sektor sa objavovalo uÏ v 19. sto-
roãí.

ZbliÏovanie oboch sektorov prebiehalo dvoma
spôsobmi, cieº v‰ak bol jeden: dobytie trhu. Prv˘
spôsob vychádzal z posilnenia existujúcich vzá-
jomn˘ch in‰titucionálnych väzieb, ktoré mali
medzi bankami a poisÈovÀami vÏdy svoje mies-
to a ktoré vypl˘vali z ich povahy ako finanãn˘ch
in‰titúcií. Druh˘ spôsob spoãíval v ponuke pro-
duktov, ktoré svojou povahou patrili druhej stra-
ne – i‰lo teda o distribúciu produktov partnera
prostredníctvom vlastnej siete na základe jedno-
duchej, vzájomnej dohody. V˘voj pokraãoval
a napr. holding sa stal veºmi vhodnou právnou
formou organizácie, ktorá umoÏÀovala poisÈov-
niam bez toho, aby poru‰ili pravidlá separácie ãin-
nosti, vytvoriÈ citlivú finanãnú ‰truktúru a jej pro-
stredníctvom kontrolovaÈ banky, investiãné fondy
a in‰titúcie ‰pecializujúce sa na úverovanie ob-
chodu.

Integrácia bankového a poistného sektora bola
pochopiteºne aj predmetom Ïivého záujmu
orgánov verejnej moci. Tie sa nezaujímali ani tak

Pokraãovanie z ãísla 1/2007.
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o filozofiu tejto integrácie, ako o to, ãi integrá-
cia podporuje rozvoj dlhodob˘ch úspor obyva-
teºstva a ãi vedie k zníÏeniu nákladov vo finanã-
nom sektore. Zlacnenie finanãn˘ch sluÏieb bolo
povaÏované za veºmi dôleÏité hlavne z hºadiska
zv˘‰enia konkurencieschopnosti francúzskeho
finanãného sektora vo vzÈahu k zahraniãiu. Na
zaãiatku 70. rokov zaujal ‰tát voãi integrácii vyãká-
vaciu pozíciu, ktorá mala za následok uvoºÀova-
nie väzieb medzi politikou in‰titucionálnej spo-
lupráce bánk a poisÈovní a stráÏením vlastného
operaãného poºa. Vo finanãnom sektore sa tak
presadzovala deregulaãná v˘vojová línia, ktorá
bola badateºná i v ekonomike ako celku.

Konjunktúra po vojne priniesla rad nov˘ch v˘vo-
jov˘ch impulzov pre oba sektory a bola pre ne
príÈaÏlivá z odli‰n˘ch a ãasto protichodn˘ch dôvo-
dov. Inflácia, ktorá ju sprevádzala, nete‰ila
klientov poisÈovní, pretoÏe znehodnocovala pois-
tenie. Naopak, Ïiadatelia úverov znehodnotenie
svojich dlhov vítali. Povojnová prosperita silno pod-
nietila záujem obyvateºstva  o bankové  sluÏby,
najmä  o vkladové  bankovníctvo.  Úspory  tak
mali  veºk˘ podiel na tvorbe bankového kapitá-
lu. Mechanizmus akumulácie vlastného kapitá-
lu  v poisÈovniach zasa ÈaÏil z rozvoja Ïivotného
a povinného (najmä sociálneho) poistenia a zais-
til tomuto sektoru dôleÏité postavenie na finanã-
nom trhu. Navy‰e nové podmienky zásadn˘m spô-
sobom modifikovali vzájomn˘ pomer síl medzi
bankami a poisÈovÀami. Potreba spolupráce bánk
s poisÈovÀami silnela a skonãilo sa obdobie, keì
banky  ÈaÏili z nedostatoãnej finanãnej skúsenos-
ti poisÈovní. PoisÈovne sa stali koncom 70. rokov
silne re‰pektovan˘mi subjektmi finanãného trhu,
ktoré buì prináleÏali urãitej bankovej skupine,
alebo sa s nejakou bankou spojili, a vznikali tak
nové útvary finanãného trhu – bankopoisÈovne. 

ëal‰ia alternatíva vedúca ku vzniku bankopo-
isÈovní súvisela s postupujúcou saturáciou tradiã-
ného bankového trhu, ktorá nútila banky k diver-
zifikácii ponuky finanãn˘ch produktov. V˘chodis-
kom sa stala ponuka poistn˘ch produktov. ëal‰í
moment, ktor˘ smeroval ku vzniku bankopois-
Èovní, súvisí s rozdielom medzi depozitn˘mi
a komerãn˘mi bankami, ktor˘ zaãal v rokoch 1966
– 1967 zanikaÈ, aÏ napokon v roku 1984 zmizol
úplne. V˘sledkom bolo posilnenie celkov˘ch ban-
kov˘ch kapacít a posilnenie pozícií bánk na finanã-
n˘ch trhoch. Dá sa kon‰tatovaÈ, Ïe ustupujúca
diferenciácia v bankovom sektore spolu so zbli-
Ïovaním bánk a poisÈovní zodpovedala medzi-
národn˘m tendenciám tej doby, vedúcim ku vzni-
ku univerzálneho bankovníctva v nemeckom ‰t˘le.
Na prelome 70. a 80. rokov tak bankopoisÈov-
ne nastúpili svoju vlastnú Ïivotnú dráhu, s vlast-
n˘mi zákonitosÈami, stratégiami a problémami.

Napriek tomu, Ïe bankopoisÈovníctvo sa stalo
predmetom odborného skúmania len nedávno,
bankové a poistné operácie sa kombinovali uÏ celé
desaÈroãia predt˘m. V Belgicku Caisse Généra-
le d’Epargbe et de Retraite, v ·panielsku Caixa
of Barcelona a vo Francúzsku CNP (Caisse Natio-
nale de Prévoyance) poskytujú obidva druhy slu-

Ïieb uÏ od 19. storoãia. Aj napriek tomuto faktu
si pozorovatelia len nedávno uvedomili, Ïe tieto
dva koncepty sa môÏu navzájom dopæÀaÈ.

Anal˘zu v˘voja bankopoisÈovníctva ako také-
ho poskytol J. P. Daniel (1995). Jeho anal˘za je
zaloÏená hlavne na francúzskom trhu, ale neza-
nedbateºnou mierou dáva prepojenia na cel˘
európsky trh.

J. P. Daniel podºa svojej anal˘zy bankopoisÈov-
níctva rozdelil v˘voj na tri etapy:

Prvá etapa – pred rokom 1980: banky fun-
govali ako sprostredkovatelia poistenia. Ponukou
jednoduch˘ch poistn˘ch produktov roz‰irovali
svoje bankové sluÏby. Tak˘to predaj a ponuka
poistenia boli len doplnkovou ãinnosÈou bánk. 

V prvej etape produkty predávané ako priama
nadstavba bankov˘ch sluÏieb neboli asociované
s poisÈovníctvom. Napríklad úverové poistenie
(credit insurance) nebolo podstatnou ãrtou pri
vytváraní a udeºovaní spotrebn˘ch a in˘ch úve-
rov vo Francúzsku. Podºa Daniela je toto obdo-
bie do zaãiatku 80. rokov oznaãované ako obdo-
bie zavádzania a uãenia sa ako poskytovaÈ poist-
né produkty v bankách.

Druhá etapa – od roku 1980 po rok 1990:
je charakterizovaná v˘vojom finanãn˘ch produk-
tov rôznych druhov, väã‰ou kooperáciou banky
a poisÈovne, zaãali sa vyuÏívaÈ sporivé (kapitali-
zaãné) produkty.  

V druhej etape banky zaãali vyvíjaÈ finanãné pro-
dukty rôznych druhov a snaÏili sa zaviesÈ skutoã-
né bankopoisÈovníctvo. Vtedy zaãali vyuÏívaÈ kapi-
talizaãné produkty, ako napr. poistenie na doÏi-
tie umoÏÀujúce vyplatiÈ celkovú sumu po uply-
nutí vopred stanoveného poãtu rokov. Napriek
prítomnosti prvku poistenia to bol stále len „prí-
davn˘ faktor“ klasického sporenia.

Tretia etapa – zaãiatok 90. rokov: v tomto
období banky zaãínajú inovovaÈ svoje produkty
podºa potrieb zákazníkov. Objavujú synergické
efekty medzi obidvoma aktivitami. Distribúciou
a predajom poistn˘ch produktov a operácií nastá-
va prepojenie ãinností.

Tretia etapa bola rozhodujúca vo v˘voji ban-
kopoisÈovníctva, keì banky naplno objavili
synergické efekty medzi obidvoma aktivitami.
Banky zaãali inováciu produktov, presun od t˘ch
najzákladnej‰ích produktov k produktom kom-
binovan˘m. Tieto sluÏby odráÏali potreby zákaz-
níkov, aj keì ich v˘voj a poskytovanie si vyÏado-
vali väã‰ie mnoÏstvo úsilia a finanãného inÏinier-
stva. V tomto období sa najviac tlaãili dopredu
tzv. unit-linked (jednotkovo viazané) a investment-
-linked (investiãne viazané) poistenia a aj varia-
bilné Ïivotné poistenia. Tieto poistenia boli vyvi-
nuté vo Veºkej Británii uÏ v ‰esÈdesiatych rokoch,
ale predávané len v poistn˘ch domoch.

Na sektor poisÈovníctva vpl˘vajú celosvetovo tieto
faktory: 
• Globalizácia – znamená prílev kapitálu a know-
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zifikácie distribuãn˘ch kanálov.
• Deregulácia – zvy‰uje tlak na marÏe i diferen-

ciáciu a zr˘chºuje diverzifikáciu distribuãn˘ch
kanálov.

• Konsolidácia – zvy‰uje polarizáciu trhu a tlaãí
men‰ích hráãov do úzadia.

• Kanálová/produktová konvergencia – zniÏuje
spoºahlivosÈ agentskej siete a predstavuje
kontakt s klientom vo viacer˘ch  úrovniach. 

Okrem poisÈovníctva vytvárajú spomínané fakto-
ry tlak aj na bankovníctvo. Bankové in‰titúcie sa
preto usilujú:
• udrÏaÈ si klienta napriek silnej konkurencii,
• zníÏiÈ marÏe na najniÏ‰iu úroveÀ,
• udrÏaÈ si vy‰kolen˘ personál a zabezpeãiÈ jeho

motiváciu,
• poskytnúÈ v‰etky finanãné produkty pod jed-

nou strechou,
• vyuÏiÈ infra‰truktúru a zdroje, aby maximalizo-

vali svoje príjmy.

PoisÈovacie spoloãnosti si následne zabezpeãu-
jú:
• prístup k vysoko kvalitn˘m klientom,
• postupn˘ prechod od priameho predaja

k nov˘m distribuãn˘m kanálom,
• prístup na nové trhy,

• geografick˘ rast s minimálnymi nákladmi
a ãasom,

• vysokú pravdepodobnosÈ úspe‰nosti v predaj-
nom procese.1

Na základe t˘chto zmien v obidvoch odvetviach
vznikol nov˘ druh podnikania – bankopoisÈovníc-
tvo. BankopoisÈovníctvo predstavuje nové rozví-
jajúce sa odvetvie, ktorého podstatou je vzájom-
né prepájanie bánk a poisÈovní alebo finanãn˘ch
a poisÈovacích sluÏieb. Toto prepojenie priná‰a
v˘hody nielen pre klientov, ale predov‰etk˘m pre
peÀaÏné ústavy. ZároveÀ medzi nimi eliminuje
konkurenciu. 

Model bankopoisÈovníctva môÏu finanãné
in‰titúcie uplatÀovaÈ v troch základn˘ch formách,
ktoré zobrazuje tab. 2. 

Pred viac ako tridsiatimi rokmi sa pojem ban-
kopoistenie prv˘krát objavil aj v Spojen˘ch ‰tá-
toch. Jeho bohatú históriu môÏeme nájsÈ aj v niek-
tor˘ch krajinách Európy. Na zaãiatku deväÈdesia-
tych rokov 20. storoãia sa mnoho finanãn˘ch in‰ti-
túcií rozhodlo vydaÈ na cestu bankopoisÈovníc-
tva. Viedla ich k tomu najmä snaha poskytnúÈ
klientom ‰irokú paletu produktov, ale aj strate-
gické zv˘‰enie mnoÏstva kapitálu a dosiahnutie
synergického efektu v oblasti príjmov a nákladov.

BANKA POISËOV≈A

UdrÏanie si klienta Príjmová a kanálová diverzifikácia

Uspokojenie viacer˘ch finanãn˘ch potrieb Kvalitn˘ prístup ku klientovi
na jednom mieste

Diverzifikácia príjmov R˘chlej‰í prístup do nov˘ch geografick˘ch 
oblastí

V˘hodnej‰ie zdroje na dosiahnutie zisku Silnej‰í kapitál poisÈovne

Obohatenie pracovného prostredia Dosiahnutie synergického efektu s bankou

Predajne orientovaná ‰truktúra Prostredníctvom akvizície vytvorenie nového
a lacnej‰ieho distribuãného kanála

Tab. 1 V˘hody bankopoisÈovníctva pre banku a poisÈovÀu

Zdroj: Purdy, S.: Bankassurance - A Suitable Model for India, Aviva Life Insurance, Dilí 2002, s. 6.

Tab. 2 Základné formy uplatÀovania bankopoisÈovníctva

Zdroj: Purdy, S.: Bankassurance - A Suitable Model for India, Aviva Life Insurance, Dilí 2002, s. 9.

Zamestnanci poisÈovne Bankoví zamestnanci PoisÈovÀa predáva produkty
predávajú bankové produkty predávajú poistenie v priestoroch banky

Oddelená predajná sila Integrovan˘ model Ruka v rukavici

R˘chla implementácia Proces riaden˘ bankou R˘chla implementácia

Pokles riadenia ãasu v banke PoisÈovÀa prevádzkuje VyuÏitie siln˘ch stránok 
len produkt/predaj oboch partnerov

Potreba nízkej miery Minimálne medzikulturálne Banka ako uvádzaã, 
integrácie otázky poisÈovÀa ako predavaã

Najmen‰ia efektívnosÈ Silné stránky poisÈovne Súhra obidvoch kultúr 
v oblasti vyuÏitia bankovej nie sú vyuÏité v podobe umiestnenia pracovníkov 
klientely poisÈovne v bankách

PoisÈovÀa kontroluje VyÏaduje väã‰iu zmenu 
predajn˘ proces manaÏmentu 1 Purdy, S.: Bankassurance -

A Suitable Model for India, Aviva
Life Insurance, Dilí 2002, s. 5.
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Po‰tová sporiteºÀa v Bratislave
Mgr. Franti‰ek Chudják

Vyhlásenie autonómie Slovenska 6. októbra
1938 prinieslo v oblasti peÀaÏníctva moÏnosÈ
doplniÈ ch˘bajúce ‰trukturálne medzery v uspo-
riadaní úverovej sústavy na Slovensku. Jedn˘m
z doplÀujúcich ústredn˘ch ústavov, ktorého posla-
ním bolo najmä sprostredkovanie bezhotovost-
ného, ale aj hotovostného platobného styku bola
Po‰tová sporiteºÀa. Prv˘m krokom k jej zaloÏe-
niu bolo otvorenie zvlá‰tnej úradovne Po‰tovej
sporiteºne v Prahe dÀa 1. decembra 1938 v Mar-
tine. Táto úradovÀa v‰ak vykonávala svoju ãin-
nosÈ len v obmedzenej miere, priãom viedla pre-
dov‰etk˘m ‰ekové úãty daÀov˘ch úradov na Slo-
vensku a postupne vytvárala pracovné úseky na
preberanie a spracovanie zásielok z po‰tov˘ch úra-
dov a otváranie ‰ekov˘ch úãtov.

Po vzniku Slovenskej republiky v roku 1939
bola v zmysle vládneho nariadenia ã. 37/1939
Sl. z. osamostatnená a súãasne do‰lo k presÈa-
hovaniu jej sídla do Bratislavy. Vládnym naria-
dením bol Po‰tovej sporiteºni v Bratislave vyme-
dzen˘ analogick˘ rozsah ãinnosti, ak˘ mala Po‰to-
vá sporiteºÀa v Prahe. Jej pôsobnosÈ bola defi-
nitívne upravená zákonom ã. 55/1944 Sl. z., na
základe ktorého sa Po‰tová sporiteºÀa v Brati-
slave stala verejnoprávnym peÀaÏn˘m ústavom
s pôsobnosÈou pre celé územie ‰tátu. Jej základ-
nú istinu tvoril ‰tátny vklad vo v˘‰ke 30 mil. Kã.
Po‰tová sporiteºÀa bola právnickou osobou, za
peniaze a iné hodnoty zverené Po‰tovej spori-
teºni ruãil ‰tát. Medzi základné okruhy jej ãin-
nosti patrila ‰eková sluÏba, sporiteºniãná sluÏba
a iné beÏne bankové sluÏby, ako bolo poskyto-
vanie úverov, obchodovanie s cenn˘mi papier-
mi, depozitná sluÏba a podobne. Vykonávala aj
sluÏby finanãnej povahy pre ‰tát, súdy, ‰tátne
a iné verejné úrady a ústavy. VzÈah Po‰tovej spo-
riteºne k ‰tátnej správe sa prejavoval aj t˘m, Ïe
viedla pre Ústrednú ‰tátnu pokladnicu centrál-
ny úãet, na ktor˘ sa denne pripisovali saldá ‰eko-
v˘ch úãtov jednotliv˘ch odvetví ‰tátnej správy.
V r. 1940 – 1945 veºk˘ v˘znam nadobudlo aj
oddelenie platobného styku so zahraniãím,
keìÏe Po‰tová sporiteºÀa bola poverená vyplá-
caním úspor robotníkov zo Slovenska, ktorí pra-
covali v Nemecku. Vládnym nariadením
ã. 145/1943 Sl. z. bola Po‰tovej sporiteºni zve-
rená likvidácia v‰etk˘ch poukazov zo slovensko-
nemeckého clearingu. Od in˘ch peÀaÏn˘ch ústa-
vov ju odli‰ovalo najmä to, Ïe jej zberÀami
a v˘platn˘mi miestami boli po‰tové úrady, ão zna-
menalo úzky vzÈah k podniku Slovenská po‰ta.
Od 1. júla 1940 bola obnovená sporiteºná sluÏ-
ba pre verejnosÈ, ktorá sa vzhºadom na praktic-
kosÈ a ‰irokú sieÈ po‰tov˘ch úradov medzi oby-
vateºstvom r˘chlo roz‰írila. Koncom roka 1945
tak Po‰tová sporiteºÀa spravovala vklady na vklad-
n˘ch kniÏkách v celkovej v˘‰ke 1 700 miliónov
korún, priãom  vklady na ‰ekov˘ch úãtoch pred-

stavovali 7 629 miliónov korún. Administratív-
na agenda Po‰tovej sporiteºne bola v pôsobnos-
ti po‰tového rezortu ministerstva dopravy
a verejn˘ch prác, no kontrolu nad jej hospodá-
rením si ponechávalo ministerstvo financií.
Správnym orgánom Po‰tovej sporiteºne bola od
roku 1940 doãasná správna komisia na ãele s Ale-
xandrom Hrnãárom, ktorú v roku 1944 po pri-
jatí zákona nahradila správna rada. Za bezpro-
strednú správu Po‰tovej sporiteºne zodpovedal
jej prednosta, od roku 1944 generálny riaditeº,
priãom túto funkciu v rokoch 1939 – 1948 vyko-
nával ·tefan Mazák. 

Po vypuknutí SNP krátky ãas (od 4. septembra
do 28. októbra) pôsobila samostatná Po‰tová spo-
riteºÀa so sídlom v Banskej Bystrici. Jej hlavnou
úlohou bolo zabezpeãovaÈ bezhotovostn˘ platob-
n˘ styk a poskytovaÈ úvery podnikom, ktoré sa
dostali prechodne do finanãnej tiesne. 

V r. 1948 do‰lo k zásadnej zmene v ãinnosti
Po‰tovej sporiteºne v Bratislave, keì bola v pro-
cese koncentrácie ãeskoslovenského peÀaÏníct-
va na základe zákona ã. 182/1948 Zb. zlúãená
s Po‰tovou sporiteºnou v Prahe. Po‰tová sporiteº-
Àa v Bratislave stratila svoju právnu samostatnosÈ,
priãom jej majetok a kapitál, ako aj práva a povin-
nosti pre‰li univerzálnou sukcesiou bez likvidá-
cie na Po‰tovú sporiteºÀu v Prahe. B˘valé ústre-
die v Bratislave zaãalo pôsobiÈ ako Po‰tová spo-
riteºÀa, Oblastn˘ ústav pre Slovensko v Bratisla-
ve. V súlade so zákonmi o novej organizácii peÀaÏ-
níctva bol tento ústav vyÀat˘ zo sektora po‰to-
vej správy a zároveÀ bol premenen˘ na národn˘
podnik. Okrem jeho pôvodnej pôsobnosti sa mu
prisúdila kompetencia celo‰tátneho peÀaÏného
ústredia, a preto bol podriaden˘ ministerstvu
financií. Tak sa stala Po‰tová sporiteºÀa celo‰tát-
nym ústredím pre v‰etky banky – národné pod-
niky, pre ºudové peÀaÏné ústavy, ako aj pre pois-
Èovacie ústavy. Funkciu peÀaÏného ústredia
vykonávala najmä t˘m, Ïe prijímala vklady na
beÏné úãty bánk, ºudov˘ch peÀaÏn˘ch ústredí
a poisÈovní. Poskytovala úvery podºa smerníc,
ktoré vydalo ministerstvo financií. Obstarávala
depozitnú sluÏbu, pokiaº to súviselo s jej ãinnos-
Èou ako peÀaÏného ústredia. Vykonávala funk-
ciu strediska bezhotovostného platenia a ‰tátnej
pokladnice. V˘nosom Povereníctva financií z 15.
júla 1949 do‰lo k zlúãeniu b˘valého ªudového
peÀaÏného ústredia v Bratislave s Oblastn˘m ústa-
vom Po‰tovej sporiteºne.

V r.1950 bola v dôsledku zavedenia sovietske-
ho modelu jednej ústrednej banky zákonom
ã. 31/1950 Zb. zriadená ·tátna banka âeskoslo-
venská, ktorá prevzala okrem iného aj v‰etky
práva a záväzky Po‰tovej sporiteºne a Oblastn˘
ústav Po‰tovej sporiteºne v Bratislave bol od 1.
júla 1950 organizaãne zaãlenen˘ do Oblastné-
ho ústavu ·tátnej banky âeskoslovenskej.



Z rokovania Bankovej rady NBS
DÀa 23. januára 2007 sa uskutoãnilo 5. roko-

vanie BR NBS pod vedením jej guvernéra
Ivana ·ramka. 
• Banková rada schválila opatrenie Národnej
banky Slovenska o predkladaní v˘kazov subjekt-
mi zabezpeãujúcimi distribúciu cenn˘ch papierov
vydávan˘ch zahraniãn˘mi správcovsk˘mi spoloã-
nosÈami a zahraniãn˘mi investiãn˘mi spoloãnos-
Èami na základe verejnej ponuky investorom na
území SR na ‰tatistické úãely. Opatrenie bude
úãinné od 1. marca 2007. 
• Banková rada ìalej schválila nov˘ Organizaã-
n˘ poriadok Národnej banky Slovenska s úãinnos-
Èou od 1. februára 2007. Do dokumentu sú zapra-
cované závery auditu riadiacich ãinností a pro-
cesov, ktor˘ sa v NBS uskutoãnil v roku 2006 po
zlúãení NBS a Úradu pre finanãn˘ trh. V NBS
zanikne jedna doteraj‰ia úroveÀ riadenia – pozí-
cia vrchn˘ch riaditeºov úsekov a ich riadiace
a v˘konné právomoci prechádzajú na ãlenov BR
NBS. V súvislosti s touto zmenou zaniká aj ria-
diaci orgán direktórium NBS a jeho kompeten-
cie bude vykonávaÈ Banková rada NBS. Súãasne
dochádza aj k redukcii o viac ako 20 organizaã-
n˘ch útvarov. Nov˘ organizaãn˘ poriadok tieÏ zni-
Ïuje poãet systemizovan˘ch pracovn˘ch miest
v NBS. V priebehu roku 2007 dôjde k ich zníÏe-
niu o 128 a v rokoch 2008 a 2009 postupne
k ìal‰ej redukcii o 131 systemizovan˘ch pracov-
n˘ch miest. Celková miera zníÏenia poãtu pra-
covn˘ch miest v NBS v najbliÏ‰ích troch rokoch
v porovnaní so súãasn˘m stavom (1 221 syste-
mizovan˘ch pracovn˘ch miest) tak dosiahne 21
%. Nad rámec tohto zníÏenia môÏe dôjsÈ aj k ìal-
‰ej optimalizácii v závislosti od rozsahu objedná-
vania sluÏieb pre NBS v externom prostredí. Súãas-
né rozhodnutie BR NBS je ìal‰ím krokom v uÏ
zaãatom procese optimalizácie a zefektívnenia ãin-
nosti centrálnej banky. V roku 2006 do‰lo okrem
iného k zmene systému riadenia expozitúr,
v dôsledku ãoho k 1. 7. 2006 zanikli poboãky NBS
v Bratislave, Banskej Bystrici a Ko‰iciach a boli
nahradené expozitúrami. V súvislosti s t˘mito

a ìal‰ími organizaãn˘mi zmenami do‰lo v NBS
v roku 2006 k poklesu o 98 systemizovan˘ch pra-
covn˘ch miest.

DÀa 30. januára 2007 sa uskutoãnilo 6. roko-
vanie BR NBS pod vedením jej guvernéra
Ivana ·ramka. 
• Banková rada prerokovala Situaãnú správu
o menovom v˘voji v SR za december 2006 a roz-
hodla o ponechaní úrokov˘ch sadzieb na úrov-
ni 3,25 % pre jednodÀové sterilizaãné obchody,
6,25 % pre jednodÀové refinanãné obchody
a 4,75 % pre dvojt˘ÏdÀové repo tendre s obchod-
n˘mi bankami.  

DÀa 13. februára 2007 sa uskutoãnilo 8.
rokovanie BR NBS pod vedením jej guverné-
ra Ivana ·ramka. 
• Banková rada rozhodla o revízii beÏného úãtu
platobnej bilancie za roky 2003 a 2004 na zákla-
de nov˘ch údajov z roãn˘ch hlásení o priamych
zahraniãn˘ch investíciách. Zahrnutím údajov
o reinvestovanom zisku a revidovan˘ch údajov
za dividendy a úroky sa pomer deficitu beÏného
úãtu k HDP SR zv˘‰i v roku 2003 o 62,3 mld. Sk
(5,1% HDP) a v roku 2004 o 57,7 mld. Sk (4,3%
HDP), z ãoho ãist˘ vplyv reinvestovaného zisku
predstavuje v roku 2003 hodnotu 54,2 mld. Sk
(4,5 % HDP) a v roku 2004 hodnotu 49,5 mld. Sk
(3,7% HDP). Dôvodom revízie beÏného úãtu pla-
tobnej bilancie je predov‰etk˘m zreálnenie úda-
jov o reinvestovanom zisku. Revízie beÏného úãtu
sú v súlade s medzinárodn˘mi ‰tandardmi,
z ktor˘ch vychádzajú aj praktiky okolit˘ch krajín.
Upravené údaje budú publikované na interneto-
vej stránke NBS v sekcii Údajové kategórie
SDDS/Platobná bilancia dÀa 19. februára 2007.
Podrobnej‰ia informácia o revízii beÏného úãtu
platobnej bilancie, ako aj porovnanie s v˘vojom
beÏn˘ch úãtov v okolit˘ch krajinách budú zverej-
nené tieÏ 19. februára 2007 v sekcii Publikácie/
ëal‰ie materiály NBS/Odborná publikaãná ãinnosÈ
menového úseku.
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SPRÁVA O PLNENÍ NÁRODNÉHO PLÁNU
ZAVEDENIA EURA V SR

Vláda Slovenskej republiky na svojom 30. roko-
vaní dÀa 7. februára 2007 schválila správu o plne-
ní Národného plánu zavedenia eura v Slovenskej
republike. Národn˘ plán zavedenia eura v Sloven-
skej republike (NP) bol schválen˘ uznesením vlády
SR ã. 525 zo 6. júla 2005. Prípravy na zavede-
nie eura a plnenie úloh Národného plánu zave-
denia eura v SR postupujú podºa harmonogra-
mu, tak aby bolo moÏné prijaÈ spoloãnú európ-
sku menu – euro k 1. januáru 2009. Medzi naj-

dôleÏitej‰ie úlohy v prípravách na zavedenie eura,
ktoré by sa mali plniÈ v tomto roku, patrí prípra-
va generálneho zákona, podºa ktorého by sa mal
cel˘ prechod zo slovenskej koruny na euro ria-
diÈ, spolu s novelizáciou súvisiacich zákonov. Pred-
loÏenie generálneho zákona na rokovanie vlády
sa predpokladá v priebehu druhého ‰tvrÈroka
2007. Správa, ktorá hodnotí plnenie úloh v jed-
notliv˘ch rezortoch a oblastiach, je dostupná na
internetovej stránke Národnej banky Slovenska
v ãasti EURO.

jk

Tlaãové správy
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PREHªAD VZDELÁVACÍCH PODUJATÍ IN·TITÚTU BANKOVÉHO VZDELÁVANIA NBS 
NA I. ·TVRËROK 2007

Názov vzdelávacieho podujatia Dátum
JJAANNUUÁÁRR
Úrokové deriváty 15. – 17.
Finanãn˘ manaÏment II 24. – 25.
FFEEBBRRUUÁÁRR
ManaÏment/riadenie kapitálu banky 5.
Profit Ratios of Capital 12.
Corporate Governance Regulatory Compliance – 
the Sarbanes-Oxley Act of 2002 20.
Retail deriváty 27. – 28.
MMAARREECC
DaÀ z príjmov 1.
Riadenie projektov 1. – 2.
Kontroling a riadenie nákladov v banke 2.
Fondov˘ priemysel 6.
Jazyková kultúra v bankovníctve 7.
Effective Oral Communication 9. 3. – 29. 6.
APS SIPS pre pouÏívateºov 13.
Ako si efektívne riadiÈ ãas 14. – 15.
APS SIPS pre správcov 15. – 16.
European Foundation Certificate in Banking – di‰tanãné ‰túdium 16. 3. – 29. 6.
Kurz anglickej gramatiky I 15. 3. – 28. 6.
Úverové obchody bánk I 19. – 21.
Falzifikáty platidiel a ich charakteristiky – SKK, EUR, USD a iné meny 22. – 23.
Úspe‰né vedenie rokovania pri predaji finanãn˘ch produktov 20.
Internal Audit in the Banking Environment 22.
Bankové záruky a medzinárodné finanãné podvody v oblasti bankov˘ch záruk 22.
Úãtovanie a vykazovanie v súlade s IAS/IFRS 26. – 28.
BABESAC I (Business and Banking English Skills and Communication) 26. 3. – 27. 6.
Reports that Work Workshop 28. – 30.

EUROPEAN FOUNDATION CERTIFIKATE
IN BANKING

In‰titút bankového vzdelávania NBS otvára 16.
marca 2007 uÏ ‰tvrt˘ beh prípravného kurzu
zameraného na získanie medzinárodne uznáva-
ného certifikátu European Foundation Certifika-
te in Banking (EFCB). Vzdelávacie podujatie rea-
lizované di‰tanãnou formou vychádza z potrieb
súãasnej finanãnej a bankovej praxe v krajinách
Európskej únie a reprezentuje súãasn˘ model ban-
kovníctva. Závereãná skú‰ka je ‰tandardná vo v‰et-
k˘ch krajinách, v ktor˘ch sa realizuje. 

Cieºom ‰tvormesaãného vzdelávacieho podu-
jatia je poskytnúÈ úãastníkom ‰iroké spektrum naj-
nov‰ích poznatkov nevyhnutn˘ch na kvalifikova-
né vykonávanie práce bankového zamestnanca
v prostredí EÚ, ktoré sa t˘kajú hospodárskeho,
menového a bankového prostredia, produktov
a sluÏieb bánk, ako aj bankovej etiky, marketin-
gu a manaÏmentu.

V slovenskom finanãnom a bankovom prostre-
dí ide o v˘nimoãn˘ medzinárodn˘ vzdelávací pro-
gram. Certifikát, ktor˘ po úspe‰nom absolvova-
ní závereãnej skú‰ky získajú úãastníci kurzu, je
platn˘ v celoeurópskom kontexte. Doteraz ho
získalo viac ako 1 700 zamestnancov bankové-
ho sektora v dvanástich krajinách Európy vráta-
ne 100 zamestnancov slovenského bankového
sektora. Okrem toho absolventi dostanú tieÏ

osvedãenie o získanom vzdelaní s celo‰tátnou
platnosÈou na území Slovenskej republiky.

BliÏ‰ie informácie o tomto vzdelávacom podu-
jatí moÏno získaÈ na internetovej stránke Národ-
nej banky Slovenska www.nbs.sk, alebo na adre-
se olga.hromnikova@nbs.sk.

NOVÍ REKTORI VYSOK¯CH ·KÔL
Prezident Ivan Ga‰paroviã dÀa 22. januára 2007

vymenoval ôsmich rektorov vysok˘ch ‰kôl na Slo-
vensku. Menovacie dekréty si v Prezidentskom
paláci z rúk hlavy ‰tátu prevzali rektori ‰iestich
verejn˘ch, jednej ‰tátnej a jednej súkromnej V·.
Prezident vymenoval za rektora bratislavskej Uni-
verzity Komenského Franti‰ka Gahéra, za rekto-
ra Slovenskej technickej univerzity (STU) v Brati-
slave Vladimíra Bále‰a a rektorom ‰tátnej Aka-
démie Policajného zboru v Bratislave sa stal Jozef
Kuril. Na ãele svojich ‰kôl budú pôsobiÈ uÏ druhé
funkãné obdobie. Za nového rektora Ekonomic-
kej univerzity v Bratislave bol vymenovan˘ Rudolf
Sivák a Karol Weisslechnera za nového rektora
bratislavskej Vysokej ‰koly v˘tvarn˘ch umení. Do
ãela Trnavskej univerzity v Trnave sa postaví Mar-
tin Mi‰út, Emil Pilipãinec povedie Univerzitu vete-
rinárneho lekárstva v Ko‰iciach. Prv˘m rektorom
súkromnej Vysokej ‰koly bezpeãnostného mana-
Ïérstva v Ko‰iciach bude Marián Mesáro‰. 

Zdroj: TASR
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Foto: Zuzana Jójárt

Doctor honoris causa 
Alexandre Lamfalussymu

Profesor Alexandre Lamfalussy, dr. h. c., sa
narodil v Maìarsku v roku 1929, odkiaº sa v roku
1949 odsÈahoval. V rokoch 1949 – 1953 ‰tudo-
val na The Catholic University of Louvain v Bel-
gicku. Neskôr pokraãoval dvojroãn˘m postgradu-
álnym ‰túdiom na Nuffield College v Oxforde, 
kde získal doktorát v ekonómii (D. Phil.). Îivot 
Alexandre Lamfalussyho charakterizujú v˘znam-
né aktivity v dvoch oblastiach – v oblasti finan-
ãníctva a v oblasti pedagogicko-vedeckej. 

Profesijn˘ Ïivot Lamfalussyho bol a je zviazan˘
s finanãníctvom. Jeho prv˘m pôsobiskom bola 
Banque de Bruxelles, kde v rokoch 1955 – 1975
postupne zastával pozície ekonóma a ekonomic-
kého poradcu. Od roku 1965 bol v˘konn˘m ria-
diteºom a neskôr predsedom direktória tejto banky.
V roku 1975 po zlúãení s Banque Lambert sa stal
v˘konn˘m riaditeºom Banque Bruxelles Lambert.

Od 1. januára 1976 sa zaãala jeho medzinárod-
ná finanãnícka kariéra. Banková rada Bank for
International Settlements (BIS) v Bazileji, známa
ako banka centrálnych bánk, mu ponúkla pozí-
ciu ekonomického poradcu a riaditeºa Menové-
ho a ekonomického úseku BIS. V máji 1985 bol
menovan˘ do funkcie Generálneho manaÏéra BIS
a na ãele tejto v˘znamnej in‰titúcie bol do konca
roku 1993. Rada Európy ho v roku 1988 vyme-
novala za ãlena tzv. Delorsovho v˘boru, ktorého
práca bola zameraná na prípravu Európskej meno-
vej únie (EMU). V˘bor pripravil ‰tatút Európskej
centrálnej banky (ECB) a sformuloval maastrichtské
kritériá, ktor˘ch splnenie je ekonomickou pod-
mienkou vstupu do EMU a zavedenia eura. Od
1. januára 1994 do 30. júna 1997 bol preziden-
tom Európskeho menového in‰titútu vo Frankfur-

te. Jeho úlohou bolo vytvoriÈ operaãné podmien-
ky pre jednotnú menovú politiku a zaloÏiÈ ECB.

V˘bor ministrov financií Európskej komisie (Eco-
fin) ho v júli 2000 vymenoval do ãela „V˘boru
múdrych muÏov“ (Committee of Wise Men), kto-
rého cieºom bolo pripraviÈ rámec pre fungova-
nie jednotného finanãného trhu EÚ a systém jeho
regulácie. 

Summit EÚ v marci 2001 odporúãania tohto
v˘boru prijal a v súãasnosti sa implementuje ‰tvor-
úrovÀov˘ systém regulácie jednotného finan
ãného trhu.

Alexandre Lamfalussy je v˘raznou a v˘znam-
nou osobnosÈou európskej ekonomiky, o ãom
svedãí jeho celoÏivotná pedagogická a vedecká
ãinnosÈ, ktorej sa nepretrÏite venoval napriek
nároãn˘m úlohám, ktor˘mi bol poverovan˘ v hos-
podársko-politickej oblasti.

Ako vysoko‰kolsk˘ uãiteº bol v akademickom
roku 1961 – 1962 hosÈujúcim predná‰ateºom na
Yale University. Poãas celého svojho profesionál-
neho Ïivota predná‰al na The Catholic Universi-
ty v Louvaine, od roku 1975 ako mimoriadny pro-
fesor. Od roku 2003 bol popri pravidelnom kon-
trakte na tejto univerzite tieÏ ãlenom v˘skumné-
ho tímu na In‰titúte európskych ‰túdií v Louvain-
la-Neuve. V súãasnosti je profesor emeritus na
The Catholic University of Louvain. Je autorom,
resp. spoluautorom ‰iestich kníh a 28 vedeck˘ch
prác, ãlánkov a vystúpení na medzinárodn˘ch
konferenciách v mnoh˘ch krajinách sveta.

Alexandre Lamfalussy je extern˘m ãlenom
Maìarskej akadémie vied a ãlenom kore‰ponden-
tom In‰titútu francúzskej akadémie vied a nosi-
teºom viacer˘ch v˘znamn˘ch vyznamenaní (Bel-
gicko, Francúzsko, Nemecko, Maìarsko).

„Aj tento struãn˘ prehºad odborn˘ch, vedec-
k˘ch a politick˘ch aktivít prof. dr. h. c. Alexand-
re Lamfalussyho jasne dokumentuje, Ïe ide o
medzinárodne uznávanú, v˘znamnú a vynikajú-
cu osobnosÈ v oblasti ekonomickej vedy a poli-
tického Ïivota a v˘sledky jeho ãinnosti majú ‰iro-
k˘ medzinárodn˘ ohlas.“ – uviedol na záver cha-
rakteristiky prof. A. Lamfalussyho pred vykona-
ním slávnostného aktu udelenia ãestnej vedec-
kej hodnosti prof. R. Sivák, v tom ãase dekan NHF,
od 1. februára 2007 rektor Ekonomickej univer-
zity v Bratislave. 

SoÀa Babincová

Vedenie Ekonomickej univerzity v Bratislave bolo dÀa 18. januára 2007 organizátorom
slávnostného roz‰íreného zasadnutia Vedeckej rady EU a Vedeckej rady
Národohospodárskej fakulty pri príleÏitosti udelenia ãestnej vedeckej hodnosti doctor
honoris caussa Ekonomickej univerzity v Bratislave jednému z autorov my‰lienky európskej
Hospodárskej a menovej únie (EMU) dr. h. c. prof. emeritus Alexandre Lamfalussymu. 
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