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VPLYV ZAVEDENIA EURA NA SLOVENSKE
HOSPODARSTVO

Mgr. Martin Suster, Narodna banka Slovenska

V marci 2006 publikoval odbor vyskumu NBS rozsiahlu analyzu o vplyvoch zavedenia eura na sloven-
ské hospodarstvo.’ V tomto cisle ¢asopisu Biatec prinaSame netechnické zhrnutie uvedenej studie.
V dalSich jeho vydaniach uverejnime podrobnejsie pohFady na niektoré vybrané témy.

Zavedenie eura bude na najblizSie desatrocie najvac-
§im integratnym krokom Slovenska. Tento krok priamo
ovplyvni vSetkych obyvatelov. Slovensko sa uz pri vstu-
pe do Eurdpskej Unie zaviazalo zaviest euro po spineni
podmienok, tzv. maastrichtskych kritérii, ktoré stanovu-
je pre kandidatov na &lenstvo v menovej unii Maa-
strichtska zmluva. Na zaklade presvedcenia, ze zavede-
nie eura bude pre vacésinu obyvatelov a podnikov na
Slovensku prinosom a po posudeni perspektivy splne-
nia maastrichtskych kritérii urcili viada SR a Narodna
banka Slovenska rok 2009 ako cielovy pre vstup Slo-
venska do eurozény.

V tejto Studii posudzujeme vplyvy zavedenia eura
z ekonomického hladiska. Vyhody a nevyhody vstupu
Slovenska do eurozény boli predmetom diskusie a hod-
notenia uz pri rozhodovani o stratégii prijatia eura. Tu ich
analyzujeme s prihliadnutim na najnovsie poznatky
a s vyuzitim stanoveného datumu vstupu do eurozény
a spbsobu zavedenia eura. Pritom sa snazime kvantifi-
kovat najdolezitejSie vplyvy, aby bolo mozné porovnaf
jednotlivé prinosy a nevyhody. Naklady a rizika spojené
s prijatim eura zavisia od podmienok v ekonomike
a uskutogniovanej hospodarskej politiky. Preto analyzu-
jeme hospodarske politiky, ktoré by mali podporit zave-
denie eura, otadzky optimalneho nacasovania vstupu do
eurozony a dopady zavedenia eura na obyvatelstvo,
podniky a Statnu spravu.

Okamzité vyhody zo zavedenia eura

Zavedenie eura na Slovensku povedie okamzite
k Usporam niektorych nakladov alebo odstraneniu nie-
ktorych rizik, o by malo trvalo zvy$it hruby domaci pro-
dukt. NajdblezitejSou z priamych vyhod je odstranenie
transakénych nakladov pri eurovych obchodoch. Slo-
vensko je jednou z najotvorenej$ich krajin EU, obrat
jeho zahranitného obchodu dosahuje viac ako 160 %
HDP. Z toho viac ako 80 % su obchody s eurdpskymi
krajinami platené v eurach. Podniky a obyvatelia nemu-
sia nakupovat alebo predavat eura pri kazdej finan¢nej
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transakcii. Ak maju aj prijmy aj vydavky v euréch, staci
im zamenit za eura iba rozdiel medzi nimi. Nakupy
a predaje eur vSak tvoria 98 % pohotovych obchodov
na devizovom trhu.

V suc€asnosti platia obyvatelia, podniky a investori pri
vymene kordn za eura poplatky alebo uskutoCriuju
vymenu za pre nich menej vyhodny kurz. Rozdiel medzi
nakupnou a predajnou cenou deviz je v rozsahu od 5
halierov za jedno euro na medzibankovom trhu po 96
halierov pre retailovych klientov komerénych bank. Za
skuto€nu cenu v8ak pokladame iba polovicu tohto roz-
dielu, teda rozdiel medzi ndkupnym, resp. predajnym
kurzom a stredom. Tato cena ma klesajuci trend, na dru-
hej strane vSak rastie objem transakcii. Celkovo finan¢né
transakéné naklady eurovych operacii odhadujeme na
0,3 % HDP, ktoré po zavedeni eura mozno ugetrit.

Okrem rozdielov medzi nakupnym a predajnym kur-
zom maju podniky pri predaji alebo kipe deviz aj admi-
nistrativne naklady. Patria sem naklady na spravu deviz,
uctovanie kurzovych ziskov a strat, dodatocné vykaz-
nictvo a pod. Odhadujeme, Ze zavedenie eura znizi tieto
transakéné naklady o priblizne 0,06 % HDP. Celkovo
teda usporu transakénych nakladov odhadujeme na
0,36 % HDP roc¢ne.

Zavedenie eura odstrani vyznamnu CGast kurzového
rizika slovenskych subjektov. Vo¢i kurzovému riziku sa
podniky mézu zabezpecif nakupom vhodnych finan¢-
nych derivatov, napr. opcii. Cena za nakup modelove;
opcie na vymenu jedného eura za koruny je 17 halierov.
Vacsina podnikov sa vSak takto voli kurzovému riziku
nezabezpetuije, pretoze cena za zaistenie sa je pre nich
prili§ vysokad, alebo ich odradzaju administrativne nakla-
dy. Skuto€nu hospodarsku cenu kurzového rizika preto
odhadujeme na priblizne polovicu ceny devizovej opcie.
Kurzovému riziku su vystavené transakcie priblizne vo
vySke 10 % HDP, ostatné obchody su zabezpectené pri-
rodzene. Celkovo hodnotu kurzového rizika, ktoré bude
odstranené zavedenim eura, odhadujeme na 0,02 %
HDP. Zavedenim eura by sa mala tiez mierne znizit
volatilita voCi dalSim dblezitym menam, najm& americ-
kému dolaru, kedZe kurz eura voci doléru je historicky
stabilnejSi nez kurz koruny vocéi dolaru.
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Pre spotrebitelov bude priamou vyhodou zo zavedenia
eura podstatne fahsia porovnatelnost cien doma a v ostat-
nych krajinach eurozény. Pri obchodovatefnych tovaroch
sa vytvori tlak na vyrobcov a predajcov na znizovanie cien,
kedze konkurencia v eurozéne bude tvrdSia nez na doma-
com trhu. DoterajSie skisenosti z krajin eurozény ukazuju,
Ze ceny sa medzi krajinami CiastoCne zblizili, aj napriek
tomu, ze stale pretrvavaju vyrazné rozdiely.

Pre podniky by zavedenie eura malo priniest mierne
niz8ie naklady kapitalu, a tym podporif investiéné aktivi-
ty. Miera investicii v krajinach eurozdny bola asi 0 2,5 %
vyS8ia nez v ostatnych eurdpskych Statoch. Zo zavede-
nia eura najviac profitovali malé a stredné podniky
v okrajovych krajinach eurozény, napr. v Grécku prispelo
euro k poklesu urokovych sadzieb na podnikové uvery
0 skoro 4 percentuélne body. Podobne v pobaltskych
krajinach, Slovinsku a na Cypre sa po zavedeni eura da
ocakavat zlacnenie Uverov nefinanénym korporaciam
01,4 az4,7 p.b. Na Slovensku je o¢akdvany prinos mier-
ne nizsi, pretoze urokové sadzby pre podniky vyznamne
klesli uz v rokoch 2004 a 2005, pred zavedenim eura
v8ak mozu klesnut este az o 1 percentualny bod. Takéto
lacnejSie financovanie by malo podporit investicie. Nao-
pak, neda sa otakavaf vyznamné zvySenie zisku podni-
kov, pretoze uroky z vkladov podnikov sa tiez znizia, hoci
pravdepodobne o nie¢o menej ako Uroky z Uverov.

VSetky uz spomenuté prinosy zo zavedenia eura
budui mat v kone¢nom ddsledku podstatne SirSie nepria-
me prinosy. OCakavame narast priamych zahrani¢nych
investicii a zahrani¢éného obchodu Slovenska, ¢o pris-
peje k rychlejSiemu rastu HDP a k zvySeniu zivotnej
urovne.

Dlhodoby rast zahraniéného obchodu
a zivotnej urovne

Odborna literatira sa najviac venovala vplyvom
menovych Unii na zahrani¢ny obchod. Vo svojej prie-
kopnickej Studii v roku 2000 dospel Andrew Rose
k zaveru, Ze menova Unia moze az strojnasobit obchod
medzi svojimi ¢lenmi. Tieto odhady vSak boli postavené
na relativne malej vzorke menovych unii, z ktorych vac-
Sinu tvorili velmi malé alebo malo rozvinuté Staty. Nes-
kor§i vyskum sa sustredil na spresnenie a ,zredlnenie®
odhadov, ktoré by boli lepSie aplikovatelné na taku velku
menovu Uniu, akou je eurozéna. Nas odhad zakladame
na prierezovej analyze Rosea a Stanleyho z roku 2005.
Predpokladame, ze po vstupe Slovenska do eurozény
stupne obchod s partnermi v menovej unii 0 30 az 90 %.
Tento narast nebude okamzity, mdze trvaf az dve desat-
ro€ia, kym sa prejavi naplno. V tomto obdobi uz budu
&lenmi eurozoény aj nasi susedia Ceska republika, Pols-
ko a Madarsko, takze obchod Slovenska s ostatnymi
krajinami eurozény bude predstavovat vyse 80 % celko-
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vého obchodu. Zavedenie eura by malo dlhodobo zvysit
celkovy zahrani¢ny obchod o priblizne 50 %.

Zavedenie eura zjednodusi prilev zahraninych inves-
ticii na Slovensko. Vstup do eurozény vyrazne zvySi
stabilitu Slovenska v oc€iach zahrani¢nych investorov.
Investori tieZ uSetria na transakénych nakladoch, nebu-
du vystaveni kurzovému riziku, a to tak pri umiestneni
investicie, ako aj pri exporte produkcie a repatridcii zis-
kov. Priame zahraniéné investicie budu jednym z ,moto-
rov“ zvy$Senia zahrani¢ného obchodu.

Celkovo by vySSi prilev zahrani¢nych investicii a rast
medzinarodného obchodu mali viest k rastu HDP. Tak pri
zahraniCnych investiciach, ako aj pri obchode su empi-
ricky preukazané silné suvislosti s HDP. Rast zahranic¢-
ného obchodu o 1 % zvySuje HDP o jednu tretinu per-
centa. Celkovo oCakavame v dlhom obdobi zvySenie slo-
venského HDP o 7 az 20 % v dosledku zavedenia eura.
Tento narast bude postupny, roény prispevok eura k eko-
nomickému rastu odhadujeme na 0,7 %. OCakavany
efekt bude silnejsi v prvych rokoch po zavedeni eura
a postupne po asi 20 rokoch zoslabne. Treba v8ak upo-
zornit, Ze pri tomto odhade je vysoké miera neistoty, sku-
toény vplyv mdze byt o polovicu vy$si alebo aj nizsi.

Naklady a nevyhody zavedenia eura

Proti vy$Sie spominanym vyhodam zo zavedenia eura
je potrebné postavit nevyhody a naklady. Bezprostredne
pred a po prechode na euro vznikni podnikatelskym
subjektom a Statu naklady na udpravu informacnych
systémov, vymenu meny, prepocet cien, dudlne ocefo-
vanie, vzdelavanie pracovnikov a pod. Odhady tychto
nakladov pre sucasné krajiny eurozény sa pohybuju
v rozsahu 0,3 az 0,8 % HDP. Slovenské podniky a Statna
sprava zatial podobnym analyzam vo svojich organiza-
ciach nevenovali velkl pozornost, takze pri nasich odha-
doch vychadzame zo zahrani¢nych skusenosti. Viaceré
fakty naznacduju, Ze technické néklady na zavedenie eura
by na Slovensku mali byt nizsie nez v krajinach eurdpskej
dvanastky. Euro sa na Slovensku zavedie systémom
~velkého tresku®, Cize bez prechodného obdobia, ktoré
by zvySovalo rozsah priprav. Kratke obdobie dualneho
obehu by malo minimalizovat néklady obchodov. Velka
¢ast slovenskych podnikov uz s eurom aktivne obchodu-
je, takZe ich pripravy nebudi také naro¢né ako pri vzniku
novej meny. Takisto vela podnikov, osobitne finanéné
indtitticie, méa vlastnikov z eurozdény a bude moct vyuzif
ich skusenosti. Z tychto dévodov odhadujeme technické
naklady na zavedenie eura na urovni 0,3 % HDP. Treba
zdoraznit, Ze tieto naklady budl jednorazové. Ak by si
podniky na pokrytie tychto nakladov zobrali napr. stred-
nodoby uver, splatky by boli menej ako 0,06 % HDP
ro€ne . Tato hodnota je lahSie porovnatelna s prinosmi
zavedenia eura, ktoré budu trvalé.
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Zavedenie eura bude mat Giastoéne negativny dopad
na hospodarenie bank. Banky pdsobiace na Slovensku
maji z devizovych transakcii vyznamnu Cast zisku.
Zanik slovenskej koruny odstrani transakéné naklady
pre podniky, ale su€asne znizi vynosy z devizovych
operacii bank. Vzhladom na silné konkurenéné prostre-
die v bankovom sektore vSak nepredpokladame, ze by
mali banky z devizovych a zmenarenskych operacii
neprimerane vysoké zisky. Po strate devizovych obcho-
dov medzi korunou a eurom by teda banky mali byt
schopné znizit niektoré svoje naklady, alebo roz§iritf
svoje aktivity v inych oblastiach, bez vyznamného
poklesu celkovej ziskovosti. Banky by tiez mali nepriamo
pocitit prinosy, ktoré budu z eura plynut celej ekonomi-
ke. Vy$sia ziskovost a lepsia finan¢na situacia podnikov
po vstupe do eurozdny zlepSia aj uverové portfélio bank.

Za najvyznamnejSiu nevyhodu vstupu do eurozény sa
poklada strata nezavislej menovej politiky. Nastavenie
spoloénej menovej politiky Eurdpskej centralnej banky
nemusi byt pre Slovensko vzdy vyhovujlce. Narodna
banka Slovenska uz nebude mdct svojimi Grokovymi
sadzbami reagovat na externé $oky, a tym stabilizovat
cenovl hladinu a produkciu. Efektivnost slovenskej
menovej politiky je vSak limitovand uz teraz. Slovensko
ma plne liberalizované kapitalové toky, ktorych velkost
niekolkonasobne prevysSuje moznosti menovej politiky
ovplyvnit ich. Centralna banka nie je schopna sti¢asne
stabilizovat kurz koruny, cenovu hladinu a reélnu ekono-
miku. Kurz koruny je ¢asto pod vplyvom zahraniénych
udalosti, najmé v okolitych krajinach. Kurz je ¢asto skor
zdrojom Sokov pre ekonomiku ako ich absorbérom.

Strata nezavislosti menovej politiky bude tym menej
délezitd, ¢im podobnejsi bude vyvoj slovenského hos-
podarstva s eurozénou. Hospodarske cykly Slovenska
boli v poslednych rokoch len slabo synchronizované
s eurozénou. Slabu synchronizaciu v minulosti Ciasto¢-
ne vysvetluju aj vyznamné vladne reformné a stabili-
zatné programy v minulych rokoch, ktoré by sa uz
v takej intenzite nemali opakovat. M6zeme tieZ analyzo-
vat podobnost $okov, ktoré ovplyviiuju slovensku eko-
nomiku a eurozénu. Tieto su iba mierne symetrické. Do
budtcnosti sa v8ak da predpokladat zvy$enie symetrie,
kedZe sa bude rychlo rozvijatf obchod s partnermi euro-
zony, hlavne vnutroodvetvovy obchod, a Struktura slo-
venskej ekonomiky sa bude pribliZzovat k jadru eurozoény.

Vplyv straty nezavislej menovej politiky simulujeme
v prognostickom modeli NBS. Napriek predpokladu, ze
Slovensko sa postupne viac zosynchronizuje s eurozé-
nou, vyuzivame pri tom dnesné odhady pre symetriu
Sokov. Po vstupe do eurozény sa realne fluktuacie hos-
podarstva, merané ako Standardna odchylka produké-
nej medzery, zvysia iba mierne — z 1,04 % na 1,11 %.
Vys8i bude negativny dopad na cenovu stabilitu, fluktu-
acie inflacie sa zvysia z 0,24 % na 0,68 %. Tieto vysled-
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ky potvrdzuju, Zze uz v suCasnosti ma slovenska meno-
va politika vefmi obmedzent schopnost reagovat na
realne Soky. Velmi indikativne tieZ odhadujeme hodnotu
stabilnejSieho ekonomického prostredia, ktoré vytvara
vlastna menova politika. Vzdanie sa nezavislej menovej
politiky predstavuje stratu priblizne 0,04 % HDP.

So zavedenim eura su spojené dalSie rizika alebo
obavy, ktoré sice nemdzeme presne kvantifikovat, ale
vieme ich aspori kvalitativne posudit. Naj¢astejSou oba-
vou obyvatelstva je zvySenie cien pri ich prepoéte na
euro. V krajinach sucasnej eurozény sa v niektorych
oblastiach preukazalo zvySenie cien, ktoré bolo spdso-
bené nespravnym prepoétom cien na euro alebo zaok-
ruhlfovanim cien nahor. Celkovy vplyv eura na zvySenie
cien bol v§ak velmi maly, podla odhadov Eurostatu okolo
0,2 %. Na Slovensku je v maloobchode velmi silna kon-
kurencia, ktord by mala zabranit neodévodnenému zvy-
Seniu cien. Pripravuje sa tiez velmi rozsiahly program
dualneho ocefovania, takze spotrebitelia by nemali stra-
tif prehfad v cenovych hladindch ani po zavedeni eura.
Ocakavame preto, ze vplyvy zaokruhlovania pri prepocte
na euro ovplyvnia cenovu hladinu iba minimalne.

Viac opodstatnena je obava zo zvySenia inflacie v diho-
dobejSom horizonte. Slovensko ma hospodarsku uUroven
a cenovu hladinu iba o nie€o vy3Siu ako je polovica prie-
meru EU. Pri rychlom raste hospodarstva bude Slovensko
EU dobiehat nielen v Zivotnej trovni, ale nevyhnutne aj
v cenovej hladine. Po zavedeni eura, a teda trvalom zafi-
xovani kurzu bude jedinym kanalom dobiehania cenovych
hladin vy$Sia inflacia na Slovensku. Na zaklade viacerych
metdd odhadujeme, Ze na$a inflacia bude v priemere za
obdobie niekolko rokov po vstupe do eurozény o priblizne
1,5 percentualneho bodu vysSia nez priemerna inflacia
v eurozdne. V pripade nezavedenia eura by vdak sloven-
ska inflacia bola pravdepodobne tiez o nie€o vyssia ako
v eurozone, podobne ako v ostatnych krajinach V4, kto-
rych infladny ciel je az o 1 p. b. vy$&i ako ciel ECB.

Mierne vysSia inflacia na Slovensku nez priemer
eurozony bude spésobovana hlavne rovnovaznymi fak-
tormi: rychlejSim rastom produktivity a z neho prameni-
acim Balassa-Samuelsonovym efektom a zvySovanim
vahy sluzieb v spotrebnom koSi, pricom ceny sluzieb
porastu rychlejSie nez ceny tovarov. Takato rovnovazna
inflacia nebude predstavovat pre hospodarstvo riziko
nestability alebo straty konkurencieschopnosti, ani
negativne vplyvy na Zivotnu uroven obyvatelstva.

S rastom cien, resp. rastom inflacie je uzko spojena
obava o znehodnotenie redlnej hodnoty uspor alebo
déchodkov. Pri samotnej menovej vymene nehrozi rizi-
ko znizenia hodnoty Uspor alebo dochodkov, pretoze,
ako sme uz uviedli, z menovej konverzie by sa cenova
hladina nemala zvysit. Ceny tovarov a sluzieb sa prepo-
Citaju na euro tym istym konverznym kurzom ako uspo-
ry a déchodky, takze ich kipna sila zostane nezmene-
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na. Z tohto tiez vidietf, Zze redlna kuipna sila Uspor
a déchodkov zostane rovnakd bez ohladu na to, aké
bude vySka konverzného kurzu. Niektoré navrhy na
odloZenie zavedenia eura az kym nebude vyhodnejSi
kurz preto nemaju opodstatnenie.

Obava, Ze vysSia inflacia po vstupe do eurozény bude
znizovat redlnu hodnotu Uspor je vSak pravdepodobne
opodstatnena. Redlna urokova miera z vkladov domdc-
nosti je v sucasnosti zapornad a pravdepodobne zostane
zaporna aj po zavedeni eura. Uroky by v&ak boli velmi
nizke aj v pripade, ze by Slovensko euro neprijalo. Mier-
ne niz8ie realne UroCenie Uspor po zavedeni eura bude
sprevadzané takisto niz8im uroCenim uverov. Kym pre
podnikovu sféru sme argumentovali, Ze pokles urokov pre
ne bude prinosom, kedZze podniky su Cistymi diznikmi,
pre domacnosti, ktoré su Cistymi sporitelmi, bude znize-
nie Urokov stratou. Pokial sa v§ak zachova sucasny trend
rychleho rastu uverov domécnostiam, pri zavedeni eura
bude Cista pozicia domacnosti velmi nizka, takze aj stra-
ta zo zniZenia redlnych urokovych mier bude mala.

Pre hodnotu déchodkov nebude pripadna vyssia infla-
cia prekazkou. Déchodky su pravidelne valorizované,
takze vyssia inflacia bude déchodcom kompenzovana
pri najbliz8ej valorizacii. Maly rozdiel medzi ¢asom zvy-
8enia cien a datumom valorizacie, ktorého ddsledok
ohodnocujeme na priemerne 200 korun v prvom roku
po zavedeni eura, méze byt lahko kompenzovany jed-
norazovym mimoriadnym zvySenim déchodkov. Kedze
valorizacia dochodkov zavisi tieZ od rastu miezd, pri kto-
rych predpokladame po vstupe do eurozény vyssi rast,
uz v druhom roku po zavedeni eura by mali déchodco-
via pocitit vy$sie redlne prijmy.

Ocakavany vyssi rast miezd je treba vziaf do Uvahy aj
pri celkovom hodnoteni vyvoja objemu a Urovne Uspor
a dochodkov. Vysoky rast miezd umozni tvorit vyssie
bezné a dochodkové uspory, ¢o bude CiastoGne kom-
penzovat ich niZ$ie redlne Urocenie, spdsobené vysdou
inflaciou.

Eurozdna nie je idedlnym zoskupenim s uplne otvore-
nym trhom pre vSetkych €lenov. Su v nej viaceré admi-
nistrativne bariéry, ktoré ju obmedzuju a znizuju jej atrak-
tivnost. V eurozéne je prakticky slobodny pohyb tovaru
a kapitalu. Jednotny trh sluzieb sa vSak zatial' napriek
snahe viacerych eurdpskych inétitdcii nepodarilo zaviest.
Najvacsie obmedzenia vSak existuju na trhu prace, kde
vacsina starych &lenov EU obmedzila moznost pracovni-
kom z novych &lenskych krajin vstipit na ich trh prace.
Obmedzena mobilita pracovnych sil zhorSuje odolnost
Clenskych krajin voci pripadnym asymetrickym Sokom,
osobitne ak by takyto Sok bol velmi velkého rozsahu.
Administrativne bariéry a dalSie rigidity trhov znamenaju,
Ze eurozdna nie je Uplne optimalnou menovou oblastou.

Nevyhodou suc¢asného usporiadania eurozony tiez je,
Ze pri spolocnej menovej politike existuje decentralizo-
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vana fiskalna politika. Nedisciplinovana fiskalna politika
jedného z ¢lenov Unie totiz moze uskodit vSetkym jej
¢lenom, napriklad ak by viedla k zvy$eniu urokovych
sadzieb alebo pohybu kurzu. Na rieSenie tohto problé-
mu bol vytvoreny Pakt stability a rastu, ktory ma za
Ulohu zabranit nadmerne vysokym viadnym deficitom.
Uginnost Paktu sa véak ukézala byt niz$ia, nez bol tlak
trhov na jednotlivé krajiny pred ich vstupom do eurozé-
ny. Z dihodobého hladiska bude nevyhnutné podporit
fungovanie menovej Unie aj uzSou politickou integraciou
a lepSou koordinaciou hospodarskych politik.

Hospodarske politiky na podporu
zavedenia eura

Analyzy zhrnuté vySSie ukazali, ze pre Slovensko
vyhody zo zavedenia eura prevySia nevyhody, ale tiez,
Ze fungovanie eurozony nie je Uplne idedlne. Na to, aby
Slovensko bolo schopné euro prijaf, aby pine vyuzilo
jeho vyhody a obmedzilo jeho nevyhody, su vSak
potrebné spravne nastavené politiky. Ich kratkodobym
ciefom je splnenie maastrichtskych kritérii, z dlhodobé-
ho hladiska musia posilfiovat flexibilitu hospodarstva.

Hlavnym cielom menovej politiky je dosiahnuf nizku
inflaciu a zaroven udrziavat stabilny kurz v ERM II. Popri
tom je v8ak menova politika postupne obmedzovana,
¢im sa Slovensko pripravuje na stratu vlastnej menovej
politiky po vstupe do eurozény. Na splnenie menovych
cielov bude preto potrebna podpora zo strany ostatnych
hospodarskych politik.

Bezprostrednym ciefom figkalnej politiky je pokratovat
v konsolidacii rozpo¢tu a odstranit nadmerny deficit na Slo-
vensku. K vyznamnej konsolidacii by mal prispiet najma
rychly hospodarsky rast. Na zabezpecenie dlhodobej udr-
Zatelnosti verejnych financii bude nutné pokracovat v kon-
solidacii aj po vstupe do eurozony a smerovaf k vyrovna-
nému rozpoétu. Popritom fiSkalna politika prebera na seba
Coraz vacsiu zodpovednost za stabilizaciu celej ekonomiky,
ked’ze menova politika strati svoju samostatnost.

Podporit fiskalnu politiku a prispiet k dlhodobo udrza-
tefnému rozvoju by mali aj spravne Strukturalne politiky.
Z nich najdélezitejSie su politiky trhu prace. Na uspesné
fungovanie v menovej Unii v dobrych aj v horSich
¢asoch bude potrebné dalej zvysit flexibilitu miezd
a hlavne podporit mobilitu prace. Dolezitymi budu tiez
podpora vedy a vyskumu a vzdelavanie.

Maastrichtské kritéria a optimalny termin
zavedenia eura v SR

Pri spravnom nastaveni vSetkych politik by Slovensko
malo splnif vSetky maastrichtské kritéria v roku 2007
alebo zaciatkom roku 2008, pokial nebude ovplyvnené
mimoriadne silnymi externymi Sokmi. V sucasnosti sa pIni
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kritérium pre vySku Urokovych mier a po prvy raz aj fiskal-
ne kritérium. Do roku 2007 sa oCakava dalSie znizenie
inflacie a spini sa aj podmienka dvojrocného Clenstva
v ERM I1. Deficit verejnych financii by mal tiez eSte pokles-
ndt, takze fiskalne kritérium bude spinené aj po zapotita-
ni vplyvov dochodkovej reformy. NaSe predikcie ukazuju,
Ze koncom roku 2007 by vSetky maastrichtské kritéria mali
byt spinené s istymi rezervami. Napriek tomu v8ak pri
inflaénom a kurzovom kritériu existuju urcité rizikd, ktorym
doméce politiky nevedia zabranit. Vyrazné vplyvy zo stre-
doeurdpskeho regiénu na kurz, velmi vysoké ceny energii,
alebo vynimoéne nizka inflacia v niektorych krajinach EU
sU sice nepravdepodobné, ale v pripade realizacie mézu
ohrozit spinenie maastrichtskych kritérii.

KedZe z pohladu Slovenska vyhody zo zavedenia
eura vyrazne prevysia nevyhody, bude sa snazit prijat
euro €o najskoér po splneni maastrichtskych kritérii. Pozi-
tivne hodnotenie plnenia maastrichtskych kritérii bude
mozné v prvom polroku 2008. Bude teda optimalne pri-
jat euro v roku 2009, ¢o je deklarované aj oficialne.

Neskorsie prijatie eura ako v roku 2009 by znamena-
lo stratu Cistych prinosov, ktoré od eura oCakavame.
Vyska tejto straty v8ak bude zavisief od dévodu ones-
korenia. Pokial by dévodom boli externé Soky a Sloven-
sko by nadalej udrziavalo zdravu hospodarsku politiku,
strata z odkladu zavedenia eura by nebola prili§ velka.
Medzi takéto externé Soky moze patrit napriklad dalsi
rast cien ropy a energii, ktoré by nakratko oddialili spl-
nenie maastrichtskych kritérii. Pokial by vSak Slovensko
zmenilo svoju hospodarsku politiku, rozhodlo sa odlozif
splnenie maastrichtskych kritérii a stanovilo si iné prio-
rity, trhy by pravdepodobne stratili déveru v jeho smero-
vanie. Takato strata dovery by viedla k vyraznému osla-

Prinosy a naklady zavedenia eura na Slovensku
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beniu kurzu, zvySeniu inflacie, zvySeniu Urokovych mier
a odlevu zahrani¢nych investicii. Tieto nepriaznivé javy
by mali za nasledok neschopnost spinit maastrichtské
kritéria aj niekolko rokov. Potencidlne prinosy zo zave-
denia eura by boli stratené na dihSiu dobu a zo vznik-
nutej nestability by vznikli aj priame hospodarske Skody.

Vplyvy eura na podniky a obyvatel'stvo

Zavedenie eura nebude mat len anonymné makroe-
konomické dopady, ale odrazi sa na Zivote vSetkych
obyvatelov. Najviac budu z eura profitovat podniky, kto-
rym euro okamzite znizi transakéné naklady a odbura
kurzové riziko. Jednorazové priame naklady na zavede-
nie eura by mali byt pokryté isporami uz po prvom roku.
NajddlezitejSi vSak bude vplyv eura na medzinarodny
obchod a hospodarsky rast, ktoré priamo zvysia zisko-
vost podnikov. Vplyv eura v8ak bude rézny pre kazdy
podnik. Pre niektoré podniky nevyhody prevySia prinosy,
iné budu vystavené tvrdej konkurencii zo zahranicia,
dalsie stratia svoje trhy. Niektoré podniky budi mat
Z eura nadpriemerne vysokeé prinosy.

Euro by malo byt prinosom pre vaésinu obyvatelstva.
Pocitia to najma pracujtci, ktorych mzdy by mali rast
v zavislosti od rastu hospodarstva. Kedze v dosledku
zavedenia eura predpokladame vyssi realny rast asi
0 0,7 %, podobne by mali akcelerovat aj redine mzdy.
Rast miezd sa s ur€itym oneskorenim a v iba poloviCnej
miere prejavi aj v raste déchodkov. Obyvatelia tiez uSet-
ria urCité prostriedky pri odburani vymeny korun za
eurd. Naopak, urcité mierne straty budu spdsobené chy-
bami pri zaokrdhlovani po prepocitani cien na euro
a mierne niz8im uroCenim uspor obyvatelstva.

Vplyvy zavedenia eura
Vyhody

Odhadovany dopad

Znizenie financnych transakénych nakladov
Znizenie administrativnych nakladov
Odstranenie kurzového rizika voci euru
ZniZenie kurzovej volatility voCi mendm inych
obchodnych partnerov

ZniZenie nakladov kapitalu

Nérast zahraniéného obchodu

ZvySenie (irovne HDP na obyvatela vdaka
zvySeniu zahraniéného obchodu a PZI

Nérast PZI

ZvySenie cenovej transparentnosti a konkurencie

Uspory vo vyske 0,30 % HDP

Uspory vo vyske 0,06 % HDP

Uspory vdaka odstraneniu rizika vo vy$ke 0,02 % HDP (rozsah 0,01 — 0,08 % HDP)
Znizenie celkovej efektivnej volatility na 0,35 % (z 0,63 % pre 2001 — 2005), po vstupe
vSetkych krajin V4 do eurozony na 0,17 %

Pokles sucasnych redlnych rokovych sadzieb pre podniky z priblizne 2 % na drovefi
okolo 1-1,5%

ZvySenie zahrani¢ného obchodu 0 50 %

Narast HDP na obyvatela medzi 7 — 20 % v dlhom obdobi. Zvy3enie roéného rastu 0 0,7 %
(rozsah 0,4 — 1 % roCne)

ZvySenie tlaku na ceny a zamedzenie ich rastu

Nevyhody

Technické a organizatné naklady na menovi konverziu
Specifické ndklady bankového sektora

a pokles rozsahu ¢innosti a vynosov bank

Strata nezévislej menovej politiky — vzdanie

sa nastroja na zmiernenie asymetrickych Sokov
Mozna vy$Sia miera inflacie v dlhodobom horizonte

Jednorazové néaklady vo vyske 0,3 % HDP
Naklady spojené s Ulohou zabezpetit bezplatni konverziu domacej meny na euro

Hodnota straty nezavislosti menovej politiky je ohodnotend bodovo na priblizne 0,04 %
HDP
Dodato¢ny prispevok k inflacii oproti priemeru eurozény vo vySke 1,5 p. b. rone
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CENY ENERGII AKO DOLEZITY FAKTOR
VYVOJA INFLACIE

Ing. Mikulas Car, PhD., Narodna banka Slovenska

Rastuce ceny ropy ovplyvnili v poslednom obdobi priamo aj sprostredkovane rast cien réznych druhov
energii, €0 ma dopad tak na vyrobcov, ako aj na domacnosti. V konecnom désledku rasttice ceny energii
vytvaraju inflaéné tlaky podFa zavislosti krajiny na dovazanych energetickych médiach, ako aj podla celko-

vej energetickej naroénosti narodnej ekonomiky.

Spotreba a ceny energii na Slovensku
avEU

Vychadzajuc z dostupnych udajov Eurostatu, hruba
domaca spotreba energii (gross inland consumption —
GIC) prepocitana na ropny ekvivalent (oil equivalent —
oe) v roku 2004 v porovnani s rokom 2003 na Sloven-
sku mierne poklesla (o 3,3 %) a dosiahla celkovo 18,1
mil. ton ropného ekvivalentu (toe), ¢o predstavovalo
zhruba 1,1 % podiel v ramci EU-25. Hruba doméca
spotreba energii na jedného obyvatela dosiahla na
Slovensku v roku 2004 takmer 3 360 kilogramov rop-
ného ekvivalentu (kgoe). Priemerna hruba spotreba
energii na jedného obyvatela v ramci EU-25 dosiahla
v roku 2004 takmer 3 600 kgoe, pricom najvacsiu spo-
trebu ma Luxembursko (vySe 10 tis. kgoe), severské
krajiny a Holandsko. Naopak, najmensiu hrubu spotre-
bu energii na obyvatela malo v roku 2004 LotySsko
(okolo 1 500 kgoe), Portugalsko a Pol'sko (okolo 2 300
kgoe), Litva (okolo 2 400 kgoe) a Grécko (okolo 2 700
kgoe).

Na hrubej domacej spotrebe energii ma na Sloven-

Graf 1 Podiel dovazanej energie na celkovej domacej spotrebe a miera energetickej

naro¢nosti HDP v EU v roku 2004

sku najvacsi podiel zemny plyn (30,4 %) a jadrova
energia (26,5 %). Nasleduje uhlie (19,3 %), ropa
(17,7 %), lignit (5,5 %) a ostatné energie (0,6 %).

Na Slovensku produkovana energia pochadza
predovSetkym z jadrovych elektrarni (takmer 80 %).
Tepelné elektrarne produkuju okolo 13 % celkovo
doma vyrabanej energie a zvySok pripadd na vodné
a iné elektrarne.

Slovensko silne zavisi od dovozu jednotlivych ener-
getickych zdrojov, ktory sa v roku 2004 v porovnani
s predchadzajucim rokom mierne zvySil (0 3 %)
a dosiahol 12,4 mil. toe, o predstavovalo takmer 70 %
hrubej domacej spotreby energii.

Z hladiska celkovej energetickej naro¢nosti hrubého
domaceho produktu (hruba domaca spotreba ener-
gii/HDP) dosahuje slovenska ekonomika po Litve
a Estonsku treti najhorSi ukazovatel (okolo 0,85
kgoe/EUR). Energeticky zna¢ne narotné su aj ekono-
miky v Ceskej republike, Pol'sku, LotySsku a Madarsku
(viac ako 0,5 kgoe/EUR). NajnizSiu energeticku na-
rocnost ekonomiky ma Dansko (0,11 kgoe/EUR)
a Rakusko (0,13 kgoe/EUR). V ramci celej EU-25 vyka-
zuje dany ukazovatel hod-
notu okolo 0,19 kgoe/EUR.

Ceny zemného plynu aj
elektrickej energie pre sek-
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robcov, ktoré predstavuju
hlavné energetické média
v ramci hrubej domacej
spotreby energii na Slo-
vensku, sa zistuju kazdych
6 mesiacov (k1.1.ak1.7.)
pre viacero typov odbera-
telov. V zaujme dosiahnutia
medzinarodnej porovnatel-
nosti sme pre domacnosti
pouzili ukazovatel Stan-
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dardna domacnost (Dc) so
spotrebou 3 500 kWh elek-
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Tab. 1 Ceny zemného plynu a elektrickej energie pre vy-
brané skupiny domacnosti a vyrobcov v krajinach EU-25
(k 1. 1. 2005)
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Graf 2 Vyvoj cien zemného plynu a elektriny pre vybrané
skupiny domacnosti a priemyselnych vyrobcov v SR

v %
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i(13-1)

i(Dc)

Oio5/04 B i06/05

D3 13-1 Dc le
v EUR/GJ v EUR/GJ vEURA00 | vEUR/100

kWh kWh
EU-25 11,37 6,52 13,51 7,47
EU-15 11,84 6,66 13,86 7,61
Lv 4,54 3,48 8,28 4,09
EE 4,63 2,75 6,78 4,72
LT 541 3,61 718 4,98
HU 6,19 6,03 10,64 7,09
UK 7,26 6,10 8,77 5,93
(074 7,49 5,11 8,68 6,01
PL 7,55 5,30 10,64 5,65
LU 8,14 6,95 14,78 8,51
SK 8,14 5,08 13,38 7,03
SL 10,33 5,89 10,33 6,11
FR 10,57 6,42 11,94 5,78
BE 11,16 5,32 14,81 7,75
ES 11,90 4,68 10,97 7,21
PT 12,34 6,03 13,81 7,13
AT 13,36 8,19 14,13 8,27
DE 13,56 8,87 17,85 9,03
NL 15,17 5,60 19,55 8,99
SE 22,18 9,20 13,97 4,68
DK 28,44 6,79 22,18 7,15

trickej energie za rok, resp. (D3) so spotrebou 83,7 GJ
zemného plynu za rok. Pre vyrobcov sme uvazovali
s ukazovatelom Standardny odberatel (le), so spotre-
bou 2 000 MWh elektrickej energie za rok, resp. (13-1)
so spotrebou 41 860 GJ zemného plynu za rok. Me-
dziro€né zmeny cien zemného plynu aj elektriny pre
vybrané kategdrie odberatefov sme hodnotili prostred-
nictvom ich vyjadrenia v eurach. Pouzité ceny jednot-
livych médii pre domacnosti obsahovali aj vSetky
dane, ceny pre vyrobcov boli bez DPH.

Ceny zemného plynu ako najdblezitejSieho zdroja
hrubej domacej spotreby energii za 1 GJ vzrastli
podla dostupnych informécii na Slovensku k 1. janua-
ru 2005 v porovnani s 1. januarom 2004 pre Standard-
né domacnosti (D3) 0 12 % a pre skupinu priemysel-
nych odberatelov (13-1) poklesli 0 4,7 %. V priebehu
roku 2005 (od janudra 2005 do januara 2006) doslo
k vyraznému zvySeniu cien tak pre Standardné
domacnosti, pre ktoré sa zvysili ceny zemného plynu
o takmer 34 %, ako aj pre priemyselnych odberatelov,
kde vzrastli o vySe 50 %.

Z predbeznych udajov je evidentné vyrazné zvySe-
nie cien zemného plynu v priebehu roku 2005 vo vac-
Sine krajin EU-25. Po skompletizovani tdajov za vet-
ky ¢lenské krajiny mozno oCakavat vyraznejsie zvyse-
nia priemernych cien zemného plynu za EU-25 tak pre
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Standardné domacnosti, ako aj pre skupinu prie-
myselnych vyrobcov v porovnani s predchadzajucim
rokom (ked ceny zemného plynu vzrastli pre skupinu
domacnosti v priemere 0 4,9 % a pre skupinu priemy-
selnych vyrobcov v priemere o0 14,8 %).

Ceny elektrickej energie za 1 kWh vzrastli na Slo-
vensku pre Standardné domacnosti (Dc) v priebehu
roka 2005 o 8,2 % (pred rokom 0 9,9 %) a pre skupi-
nu priemyselnych vyrobcov (le) poklesli o 16,5 %
(pred rokom rast 0 2,9 %).

Pri zmenach cien energii vybranych skupin domac-
nosti a vyrobcov dominoval na Slovensku v posled-
nych dvoch rokoch rast cien zemného plynu. Je to
zrejmeé aj z grafu 2.

Vzhladom na vyrazné zvySenie cien elektrickej
energie v priebehu roku 2005 tak pre domécnosti, ako
aj pre priemyselnych vyrobcov v ur€ujdcich krajinach
EU-25 (Nemecko 0 2,6 %, resp. o 10,1 %, Taliansko
07 %, resp. 0 10,5 %, Britania o 16,3 %, resp. 0 38,6 %),
mozno ocakavat vyraznejSie zvySenie priemernych
cien elektrickej energie ako pred rokom (ked ceny
vzrastli pre Standardné domacnosti (Dc) 0 3,3 % a pre
skupinu priemyselnych vyrobcov (le) 0 5,8 %).

Ceny zemného plynu v EUR/GJ boli na zaciatku
roku 2005 pre domécnosti vo v8etkych krajinach
s dostupnymi udajmi vySSie ako ceny pre vyrobcov.
nosti (D3) boli v pobaltskych krajinach, ale eSte ani na
Slovensku nepresiahli hodnotu 10 EUR/GJ.

Cena zemného plynu pre skupinu vyrobcov (I13-1)
dosiahla na Slovensku na zaciatku roku 2005 hodno-
tu 5,08 EUR/GJ a pre skupinu domacnosti (D3) hod-
notu 8,14 EUR/GJ. Ich vzajomna relacia predstavuje
62,4 %. V ramci EU-25 to boli hodnoty: pre (13-1) 6,52
EUR/GJ, pre (D3) 11,37 EUR/GJ a ich relacia 57,3 %.
Relacie medzi cenami zemného plynu pre vybranu
skupinu vyrobcov a doméacnosti boli na zaciatku roku
2005 vo vSeobecnosti vySsSie v novych Clenskych kra-
jinach EU-25 ako v starych (az na Luxembursko
a Anglicko), ¢o znamena, ze v starych ¢lenskych sta-
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Graf 3 Ceny zemného plynu pre vyrobcov, doméacnosti a ich relacia v roku 2005 v kra-

jinach EU
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eliminovani  rozdielnych
cenovych Urovni v tychto

EU krajinach. Na tento Ucel sa

2 v EUR/100kWh v 100,0 zvykne pouzivat parita

1 90,0 kupnej sily (Purchasing

o0 | 1800 Power Parities — PPP)1,

1700 ktora vyjadruje hodnotu

15 1 1 600 vynalozend za to isté

7 %00 mnozstvo porovnatelnych

101 1400 tovarov a sluzieb bez ohla-

; I zgg du na krajinu realizécie ich
; 0:0 obstarania.

0 00 Parita kipnej sily je takou

EE GR LTMT LV CZ UK SL FI HU PL CY ES FR SK EU EU PT SE AT IE LU BE DE NL IT DK prepocitanou menovou jed-

25 15 notkou, ktora konvertuje

= D3 v EUR/GY 313 v EUR/GJ —&— 13 -1/D3 - pravé os ekonomické ukazovatele

toch je vyraznejSi rozdiel medzi cenami zemného
plynu pre domacnosti a pre vyrobcov.

Priemerna cena elektriny v EUR/100 kWh pre
vybranu skupinu domacnosti (Dc) dosiahla v ramci
EU-25 na zagiatku roku 2005 hodnotu 13,51 EUR/100
kWh a pre vyrobcov 7,47 EUR/100 kWh. Pomer medzi
priemernou cenou elektriny pre domacnosti a pre
vyrobcov predstavoval v ramci EU-25 hodnotu 55,3 %.

Ceny elektriny pre vybranu skupinu Standardnych
domacnosti (Dc) na Slovensku (13,38 EUR/100 kWh)
sa nachadzali na zaciatku roku 2005 mierne pod prie-
merom EU-25. Ceny elektriny pre skupinu vyrobcov
(le) dosiahli na Slovensku hodnotu 7,03 EUR/100
kWh a ich relacia k cenam elektriny pre domacnosti
predstavovala 52,5 %.

Slovensko sa Uroviiou cien energetickych médii pri-
blizuje k priemeru EU-25 viac cenami elektrickej ener-
gie ako cenami zemného plynu. Ceny zemného plynu
(v EUR/GJ) dosiahli zaciatkom roku 2005 v pripade
skupiny domacnosti (D3) uroven 71,6 % a v pripade

vyjadrené v narodnych
menach na umelu jednotnd menu. Inymi slovami, pou-
ziva sa na konvertovanie nomindlnych celkovych
vydavkov na jednotlivé tovary a sluzby, na ich skupiny
(subagregaty) aj na HDP ako vrcholovy vydavkovy
agregat v jednotlivych krajinach, ktoré su stcastou
vzajomného medzinarodného porovnavania prostred-
nictvom tejto umelej miery. Za zaklad porovnavania sa
zvoli tzv. bazicka krajina alebo lokalita, ktora predsta-
vuje hodnotu 1 PPP a pre ostatné porovnavané kraji-
ny sa napocitaju adekvatne hodnoty k tejto jednotke
v narodnych menach.

Porovnanim hodnét vydavkov za jednotlivé tovary
a sluzby aj za ich postupné agregaty v PPP s aktual-
nou hodnotou vymenného kurzu narodnej meny zis-
kame indexy cenovej urovne pre jednotlivé komodity
a ich agregaty, ktoré v podstate predstavuju realne

1Konstrukcia porovnatelnych hodnét je detailne popisana napr.
v materidli: PURCHASING POWER PARITIES FOR COUNTRIES IN
TRANSITION, Methodological Papers. OECD, Paris 1995.
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Graf 5 Podiel drovne cien energii v ramci koneénej spotreby domacnosti

v jednotlivych krajinach EU-25 v roku 2004 (EU-25 = 100)
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10 EUR za GJ), najnizsie v pobalt-
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cenové relacie jednotlivych komodit a ich agregéatov
v ramci porovnavaného suboru krajin.

Na zéklade udajov Eurostatu za rok 2004 dosiahli
porovnatelné ceny energii na Slovensku v ramci
kone€nej spotreby domacnosti okolo 78 % urovne
priemernych cien energii v ramci EU-25. Nakolko
index cenovej Urovne pre konecnu spotrebu domac-
nosti dosiahol 55 % priemeru EU-25, mozno konsta-
tovat, Ze porovnatelné ceny energii na Slovensku uz
do znacnej miery konvergovali k priemernym cenam
energii v celej EU. Vychadzajuc z predpokladu, e
ceny vyrobcov energii pozostavaju z 80 % z vyrobnej
spotreby (td uz zohladruje svetové ceny komodit)
a z 20 % z prevadzkovych nakladov, d& sa ocakavat,
Ze v daldom obdobi bude konvergovat iba ta Cast
ceny energii, ktord suvisi s prevadzkovymi nakladmi.
Tento proces by mal byt adekvatny miere priblizova-
nia sa vykonnosti ekonomiky Slovenska k priemeru
EU-25.

Najnizsie porovnatelné ceny energii st v ramci EU-25
v pobaltskych krajinach, kde dosahuju okolo 50 % cel-
kového priemeru. Naopak, az v 10 starych ¢lenskych
krajindch (okrem Grécka, Anglicka, Spanielska,
Luxemburska a Finska) su ceny energii vysSie ako
priemer EU-25. Najvy$sie porovnatelné ceny energi
v ramci krajin EU st v Holandsku, Svédsku, Taliansku
a zvlast v Dansku.

Vysoka energeticka naro¢nost slovenskej ekonomi-
ky, obmedzené domace zdroje energii v spojeni s tym,
ze redlna uroven cien energii na Slovensku je pod
priemernou Uroviiou krajin EU-25, ako aj rasttice ceny
energii na svetovych trhoch vytvaraju v podmienkach
Slovenska predpoklady na pretrvavanie vplyvu cien
energii na vyvoj spotrebitel'skych cien i cien priemy-
selnych vyrobcov.

Vyvoj cien zemného plynu a elektriny
vo vybranych novych €lenskych krajinach

Najvyssie ceny zemného plynu pre domacnosti su
v Slovinsku, na Slovensku a v Ceskej republike (vy$e
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vybranych krajinach az také vyraz-
né rozdiely ako v pripade cien zemné-
ho plynu pre domacnosti. Ceny v krajinach V4 a Slo-
vinsku su relativne podobné, vyrazne niz8ie ceny
zemného plynu pre vyrobcov su v pobaltskych kraji-
nach.

Ceny elektriny pre domacnosti boli k 1. januaru 2006
v ramci vybranych novych &lenskych krajin EU-25 jed-
noznacne najvyssie na Slovensku (14,48 EUR za 100
kWh). Nad 10 EUR za 100 kWh platia domécnosti aj
v Madarsku a Slovinsku. Najmenej platia za elektrinu
domécnosti v Litve a Esténsku.

V cendch elektriny pre vyrobcov su v jednotlivych
krajinach omnoho mensie rozdiely ako v cenach pre

Tab. 2 Vyvoj cien zemného plynu a elektriny pre domac-
nosti a vyrobcov vo vybranych novych &lenskych kraji-
nach EU

(k 1. janudru prisludného roka)

D3 v EUR/GJ 13-1 v EUR/GJ
Ceny zemného plynu Ceny zemného plynu

pre domdacnosti pre vyrohcov
2004 2005 2006 2004 2005 2006
(074 6,57 7,49 10,03 4,20 5,11 7,34
EE 4,64 4,63 4,63 2,91 2,75 2,84
Lv 4,22 4,54 5,34 347 3,48 4,05
LT 5,45 5,41 6,24 3,83 3,61 4,45
HU 5,77 6,19 7,40 5,63 6,03 7,88
PL 6,34 7,55 9,46 4,26 5,30 6,77
SL 9,64 10,33 12,99 4.8 5,89 7,96
SK 7,27 8,14 10,88 5,33 5,08 7,65

Dc v EUR/100 kWh le v EUR/100 kWh

Ceny elektriny Ceny elektriny

pre domacnosti pre vyrobcov
2004 2005 2006 2004 2005 2006
(074 8,07 8,68 9,85 4,92 6,01 7,31
EE 6,49 6,78 7,31 4,55 472 5,11
Lv 5,75 8,28 8,29 4,31 4,09 4,09
LT 6,32 7,18 7,18 513 4,98 4,98
HU 9,92 10,64 10,75 6,61 7,09 7,61
PL 9,04 10,64 11,90 4,88 5,55 6,33
SL 10,10 10,33 10,49 6,09 6,11 6,51
SK 12,18 13,38 14,48 6,83 7,03 5,87
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Graf 6 Medziroéné zmeny CPI, PPI a energii v ramci CPIl a PPI
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chodnych refazcov.
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a cien priemyselnych vyrobcov (PPI)
mal v poslednych dvoch rokoch
v podmienkach Slovenska rozdielny

domacnosti. Najviac platia za elektricku energiu vyrob-
covia v Madarsku a Ceskej republike (7,61 EUR/100
kWh, resp. 7,31 EUR/100 kWh). Naopak najlacnejsiu
elektrinu maju vyrobcovia v pobaltskych krajinach.
NajvyraznejSie rastli ceny elektriny pre vyrobcov
v poslednych rokoch v Ceskej republike a Polsku.

V ramci vybranych novych élenskych krajin EU-25
maju najnizsie ceny energii (zemného plynu a elektri-
ny) v pobaltskych krajinach. NajvyssSie ceny zemného
plynu pre doméacnosti aj pre vyrobcov su aktudlne
v Slovinsku. NajdrahSiu elektrinu maju domacnosti na
Slovensku a vyrobcovia v Madarsku.

Najviac sa za posledny rok zvysili ceny zemného
plynu pre domacnosti v Ceskej republike a na Sloven-
sku (0 33,9 %, resp. 0 33,7 %) a v Estdénsku zostala
cena zemného plynu pre domacnosti na urovni spred
roka. NajvyraznejSie zvySenie cien zemného plynu pre
vyrobcov bolo za posledny rok na Slovensku
a v Cesku (0 50,6 %, resp. 0 43,6 %).

Cena elektriny pre domacnosti rastla v poslednom
roku predovéetkym v Cesku (0 13,5 %) a v Polsku
(0 11,8 %). V Litve a LotySsku zostali ceny elektriny
pre domacnosti rovnaké ako pred rokom. Pre vyrobcov
sa najviac zvysili ceny elektriny v Cesku (0 21,6 %)
a v Polsku (o 14,1 %). Na Slovensku bol zaznamena-
ny pokles cien elektriny pre vyrobcov (0 16,5 %).

Vplyv vyvoja cien energii
na spotrebitel'ské ceny a ceny

priebeh. VysSie medzirotné zmeny
CPI ako PPI boli zaznamenavané v priebehu celého
roku 2004 a az do marca 2005, ked’ sa situacia zme-
nila. Odvtedy vyraznejSie rastu ceny priemyselnych
vyrobcov ako spotrebitelské ceny. Mozno teda kon-
tatovat, ze zmeny CPI nie su ovplyviiované rovna-
kymi faktormi ako zmeny PPI. Co sa tyka vplyvu cien
energii, aj z grafu 7 je zretelny ich va¢si dopad na
ceny priemyselnych vyrobcov ako na spotrebitel'ské
ceny (potvrdzuju to aj vypocitané hodnoty koeficien-
tov korelacie r_PPIl, energ. = 0,92, resp. r_CPI,
energ. = 0,76). Suvisi to pravdepodobne aj s tym, ze
energie v ramci PPI maju vahu 33,9 % a v ramci CPI
12,3 %.

Vyvoj cien energii pre domacnosti a pre priemysel-
nych vyrobcov je do urcitej miery ovplyviiovany aj
metodikou ich stanovovania (pre domacnosti oby¢aj-
ne k ur€itému terminu, ale pre priemyselnych vyrob-
cov priebezne a pod.). Ceny energii v ramci CPI sa
menili skokmi (v januari 2005 a v oktébri 2005) a ich
medziro¢né zmeny boli hlavne v roku 2004 vyrazne
vysSie (zhruba 5-nasobne) ako medziroéné zmeny
cien energii v rdmci PPI (¢o suviselo aj s procesom
postupného dorovnavania rozdielov medzi prijmami
a nakladmi regulovanych subjektov voéi segmentu
obyvatelstva).

Zmeny cien energii v ramci PPI sa zacali dynamizo-

Graf 7 Medziroéné zmeny cien kategorie priemyselnych vyrobcov a jed-
notlivych subkategorii
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Graf 8 Medziroéné zmeny jednotlivych subkategorii energii

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Rast cien plynu kulminoval v no-

v %

vembri 2005 a odvtedy si udrziava

50

40

pomerne vysoky rast (takmer o0 40 %).
A Mozno ocakavat, ze vplyvom bazické-

30 -

ho efektu déjde v nasledujucich me-

S e S S S 3K

siacoch roku 2006 k postupnému
spomalovaniu rastu cien plynu na

PERs SSsSSssSss

. ’\ /‘/('Y‘
X
10 1 _\}/%;bSEt/

medziro¢nej baze. K vyraznejSiemu
zvySovaniu cien energii prispieva
v poslednom obdobi aj podstatny rast
cien pary a teplej vody (v prvych me-

-10

[.05 11.05 11.05 IV.05 V.05 VI.06 VIL05VIIL.05IX.05 X.05 XI.05 XII.05 [.06 II.06 IlI. 06

—@— energie —— elektrina  —A— plyn

para a tepld voda —¥— voda

siacoch roku 2006 zvySenie o vySe
20 %). Od zaciatku roku 2006 mozno
tiez pozorovat trend vyraznejSieho

vat od marca 2005. Od maja 2005 v priebehu d'al$ich
5 mesiacov aj na zaCiatku roka 2006 uz rastli rychlej-
Sie ako ceny energii v ramci spotrebitelskych cien.
Z takéhoto vyvoja cien energii v PPI sa dalo usudzo-
vat nielen to, Ze regulované subjekty s uréitym Caso-
vym odstupom poziadaji URSO o navysenie regulo-
vanych cien (€¢o sa nasledne prejavi v raste CPI), ale
dalo sa indikovat aj priblizne v akom rozsahu (¢o sa
udialo v oktébri 2005). Preto vyvoj cien energii v PPI
moze byt istym indikatorom aj buddceho vyvoja regu-
lovanych cien. Z vyvoja cien energii PPl v roku 2006 je
zrejmé, ze tieto dalej rastu (svojou dynamikou prevy-
Sili rast regulovanych cien v CPI), ¢o pri pokra¢ovani
tychto tendencii moéze predznamenat dalSie zvy3ova-
nie (vy$Sie ako otakavané) regulovanych cien.

Ceny energii su jednou z troch zloziek, ktoré vytva-
raju agregovanu cenu priemyselnych vyrobcov. Tak-
mer 34-percentna vaha energii v ramci kategérie prie-
myselné vyrobky nemusi vzdy predstavovat rovnaky
podiel na medzimesacnej, resp. medziroCnej zmene
ich agregovanej ceny. Kym napr. na zaciatku roku
2005 sa zmena cien energii podiefala na celkovej
medziro¢nej zmene agregovanej ceny priemyselnych
vyrobcov zhruba 25 az 30 % (medziro¢na zmena cien
produktov priemyselnej vyroby mala takmer 70-per-
centny podiel a medziro€nd zmena cien nerastnych
surovin bola zanedbatelnd), na zaciatku roka 2006
predstavuje tento podiel okolo 70 % (medzirotna
zmena cien produktov priemyselnej vyroby mala len
okolo 15-percentny podiel a medzirona zmena cien
nerastnych surovin tiez zhruba 15-percentny podiel).

Medzirony rast cien energii zacal dynamizovaf
predovsetkym vyrazny rast cien plynu od maja 2005.
Urcitou mierou mohla k tomu prispiet aj nova metodi-
ka mesacného stanovovania cien plynu pre velkood-
beratelov od 1. 1. 2005, ktora je zaloZzena na zohlad-
novani 9-mesacnych priemerov cien ropy Brent a jed-
nomesac¢ného priemerného vymenného kurzu
SKK/USD.
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zvySovania cien elektrickej energie.
Ceny uUpravy a distribucie vody po ich raste o vySe
20 % v roku 2004 aj na zaciatku roku 2005 sa postup-
ne dostali na uroven rastu okolo 10 %.

Vo v§eobecnosti ceny energii reaguju na vyvoj trhu.
Minuly rok ceny energii na eurépskych burzéch rastli
a, samozrejme, aj slovenski vyrobcovia sa tomu pris-
pbsobili. Od polovice roku 2005 zacali ceny vyrobcov
energii vyraznejSie rast a v priemere sa medzirotne
zvysili 0 8,3 % (v roku 2004 o 3,2 %). Stupajuci trend
potvrdzuju aj v prvych mesiacoch roku 2006 (vo feb-
ruari a marci medziro¢ny rast 0 17,8 %).

Zatial' sa nenapifaju o&akévania spajané s privati-
zaciou a liberalizaciou energetického trhu, ktoré mali
priniest viac konkurencie a vdaka tomu aj tlak na zni-
zovanie cien energii alebo aspon brzdenie ich rastu.
V sulade so smernicou Eurdpskeho parlamentu
a Rady 2003/55/ES z 26. juna 2003 o spolo¢nych pra-
vidlach pre vnutorny trh so zemnym plynom je podpo-
rovand liberalizacia narodnych trhov s plynom tak, ze
od 1. jula 2004 maju vSetci odberatelia okrem katego-
rie domacnosti moznost vyberu vlastného dodavatela
a od 1. jula 2007 budd mat tito moznost aj odberate-
lia v kateg6rii domacnosti. Smernica Eurdpskeho par-
lamentu a Rady 2003/54/ES z 26. juna 2003 o spolo¢-
nych pravidlach pre vnudtorny trh s elektrickou ener-
giou tiez obsahuje vSeobecné pravidla pre medzina-
rodny obchod s elektrinou a stanovuje terminy pre
otvorenie trhu s elektrinou: od 1. jula 2004 pre vyrob-
cov a od 1. jula 2007 pre domacnosti.

Faktom je, Zze aj v ¢ase formalneho otvorenia trhu
s energiami pre vyrobcov je na Slovensku v sucas-
nosti cena zemného plynu vysSia ako v roku 2004.
Cena elektriny pre vyrobcov po jej zvySeni v roku
2005 v sucasnosti klesla pod uroven zo zadiatku roku
2004. Pre domacnosti rastla v poslednych rokoch tak
cena zemného plynu, ako aj cena elektriny. Odbornici
tvrdia, Ze na Slovensku zatial prakticky nedoslo k real-
nemu otvoreniu trhu s plynom a trh s elektrickou ener-
giou nedosahuje ani 5 %.
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Tvorbu cien energii pozitivne neovplyvnilo ani o¢a-
kavanie ich zniZenia z titulu znizenia cien za prepravu
a distribuciu, ktoré predstavuju necelu tretinu celkovej
ceny energii.

Negativny dopad na ceny energii ma aj prechod
hlavhe maloodberatelov na iné druhy energii. Rast
cien energii aj pre velkoodberatelov spésobuje to, ze
fixné nédklady dodavatelov energii zostavaju a rozpo-
¢itavaju sa na menSi pocet odberatelov.

Vo vyhlade su aj dalSie naklady na vyrobu elektriny,
ktoré suvisia s emisnymi kvétami na oxid uhlicity sta-
novenymi EK a pod. Kym vyrobné zariadenia, napri-
klad oceliarne ¢i chemickeé fabriky, musia do roku 2012
znizit emisie oxidu uhli¢itého len o 1,25 %, elektrarne
az o0 15 %. To znamena, ze prevadzkovatelia budu
musiet dokupovat emisné certifikaty a to sa odzrkadli
aj na cene elektriny.

V poslednych mesiacoch sa zacala venovat zvyse-
na pozornosf cendm energii aj na Slovensku.
V désledku nedostatoénych kapacit na vyrobu energii
sa pripusta d'ali rast ich cien. NajkritickejSie obdobie
v elektroenergetike bude podla odbornikov o pat az
sedem rokov, ked nedostatok elektrickej energie poci-
ti cela EU. K zmierneniu uvedeného trendu méze
podla odbornikov viest znizovanie energetickej narog-
nosti a zvySovanie efektivity vyuZivania energii.
Narodnou prioritou pre zmiernenie rastu cien energii
na Slovensku je, podfa vyjadrenia ministra hospodar-
stva zaliatkom maja na konferencii o energetickej
bezpetnosti Slovenska, rozvoj jadrovych zariadeni
a subezny rozvoj alternativnych zdrojov energii.

Zaver

Vyvoj cien energii zaznamenal v poslednom ¢&ase
vSeobecne vyrazne rastuci trend v désledku situacie
na energetickych trhoch a v urcitej miere ovplyviuje
tak spotrebitelské ceny, ako aj ceny priemyselnych
vyrobcov. Rastuce ceny energii maju za nasledok zvy-
Sovanie inflatnych tlakov. Z poznatkov za posledné
dva roky vyplyva, ze zmeny spotrebitelskych cien nie
su ovplyviilované rovnakymi faktormi ako zmeny cien
priemyselnych vyrobcov. Zatial €o v roku 2004 az do
marca 2005 rastli rychlejSie spotrebitelské ceny ako
ceny priemyselnych vyrobcov, od uvedeného mesiaca
sa situacia zmenila.

Ceny energii za posledné dva roky vyraznejSie
ovplyviiovali zmeny cien priemyselnych vyrobcov ako
zmeny spotrebitelskych cien. Medziro¢né zmeny cien
energii v rdmci cien priemyselnych vyrobcov sa zaca-
li dynamizovat od marca 2005. Od maja 2005 v prie-
behu dalSich 5 mesiacov a aj na zaciatku roka 2006
uz rastli rychlejSie ako ceny energii v ramci spotrebi-

) o NA AKTUALNU TEMU
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tel'skych cien. Vo v8eobecnosti sa zmeny cien energii
intenzivnejSie premietaju do cien vyrobcov ako do
spotrebitel'skych cien, ¢o suvisi so spdsobom zvy$o-
vania regulovanych cien URSO, ako aj s vplyvom poli-
tiky obchodnych retazcov. Vyvoj cien energii v PPI je
v8ak dobrym indikatorom buduceho vyvoja regulova-
nych cien v CPI.

Vysokéa energeticka naro¢nost slovenskej ekonomi-
ky, obmedzené doméce zdroje energii, nizSia redlna
uroven cien energii na Slovensku ako je priemer kra-
jin EU-25, ako aj rastlce ceny energii na svetovych
trhoch vytvaraju v podmienkach Slovenska predpokla-
dy na pretrvavanie zna¢ného vplyvu cien energii aj na
vyvoj cien priemyselnych vyrobcov i spotrebitelskych
cien.

Sila vplyvu vnutornych a vonkajSich faktorov na
vyvoj cien energii a nasledne aj na spotrebitel'ské
ceny a ceny priemyselnych vyrobcov vyvolava potrebu
venovat vy88iu pozornost kvalifikovanej priprave
a dobslednejSej realizacii energetickej politiky Statu.
Sucasnd znacna energeticka zavislost Slovenska a uz
rokoch (Jaslovské Bohunice) vyzaduju podniknutie
raznych krokov v zaujme zabezpecenia nielen ener-
getickej bezpecCnosti Statu, ale aj ekonomickej unos-
nosti vyvoja cien energii pre vyrobcov a socialnej
unosnosti vyvoja cien energii pre domacnosti. Kvalifi-
kované kroky v oblasti energetickej politiky by mohli
mat timiace u¢inky na zvySujuce sa inflacné tlaky
v dbsledku rastu cien energii na svetovych trhoch.
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ZHODNOTENIE DOTERAJSIEHO VYVOJA ]
A STREDNODOBY VYHLAD V OBLASTI VYBRANYCH
STATISTIKV PROCESE HARMONIZACIE

Ivana Brziakova, Jan Seman, Narodna banka Slovenska

Nadrodna banka Slovenska zbiera, zostavuje a uverejriuje rézne druhy statistik, ktoré slizia predovsetkym
na zabezpedenie vykonu narodnej menovej politiky a finanénej stability. Od nasho vstupu do EU su na zékla-
de systematickej pripravy v predchaddzajucich rokoch, zostavované a zverejriované harmonizované Statistiky
v stlade s poZiadavkami ECB. V ramci strednodobého vyhl'adu v oblasti $tatistiky bude NBS prispievat k har-
monizacii ¢innosti tak, aby sa dosiahol sulad s pozZiadavkami ECB, d'alsimi instituciami EU, ako aj inymi me-

dzindrodnymi institiciami.

Doterajsi vyvoj
Menova a bankova Statistika

Prechod od néarodnej k harmonizovanej metodike
ECB sa zacal v oblasti menovej a bankovej Statistiky
zabezpedovat od roku 2002.

V priebehu roku 2003 sa tento proces tykal nove;j
koncepcie zostavovania bilan¢nej Statistiky za institu-
ciondlny sektor pefiaznych finanénych institicii (cent-
ralna banka, banky a pobocky zahraniénych bank,
podielové fondy pefiazného trhu), menovych agrega-
tov a protipoloziek k agregatu M3. Na tento ucel bolo
potrebné vykonaf zmeny v $truktire vykazovanych
finanénych nastrojov ako aj v metodike zdrojovych
vykazov pre zostavovanie stavovych udajov za ban-
kovy sektor. Od roku 2004 sa zaviedlo vykazovanie
udajov bilanCnej Statistiky za podielové fondy penaz-
ného trhu, ako aj vykazovanie za ustrednu Statnu
spravu (Statna pokladnica), &im sa dokongila harmo-
nizacia Statistik na zostavenia menového agregatu
M3. Zaviedlo sa vykazovanie udajov za finantné
netransakcie (precenenia, odpisania uverov a rekla-
sifikacie) na zostavovanie bilanénej Statistiky tokov
(ako Cistych transakcii) a od roku 2005 sa vypocitava
medziroéna miera rastu pre vybrané polozky meno-
vého prehladu podla metodiky ECB.

S cielom zostavovania Statistickych bilancii sa
vykonava aktualizacia zoznamu rezidentskych
penaznych finanénych institucii ako vykazujucich
subjektov.

V ramci zostavovania urokovej Statistiky za banko-
vy sektor sa v priebehu rokov 2004 a 2005 dokongil
proces harmonizacie zapracovanim poziadaviek za
stavové Udaje, vykazovanie tzv. novych obchodov
z poskytnutych vkladov a prijatych Uverov, ako aj
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spbsob vypoctu urokovych mier (dohodnutej ro¢ne;j
a nakladovej). Jednotlivé kategoérie finanénych
nastrojov boli uz prispésobené inovacii produktov na
bankovom trhu.

Od roku 2004 sa zabezpecuje bilan¢na Statistika
za sektor ostatnych finanénych sprostredkovatelov,
zostavovana za jednotlivé rezidentské podielové
fondy (akciové, dlhopisové, zmieSané a fondy fon-
dov). Pripravované je rozSirenie vykazovania o spo-
lo€nosti zaoberajuce sa finanénym leasingom,
splatkovym predajom a faktoringom. Prvé udaje za
uvedené sektory budi dostupné v priebehu roka
2006.

Na posudzovanie konvergencie sa v spolupraci
s Burzou cennych papierov Bratislava a Centralnym
depozitarom cennych papierov SR zabezpecuje
vykazovanie Statistiky dlhodobych urokovych mier za
reprezentativne dlhodobé vladne dlihopisy, ako aj Sta-
tistika o aktivitich na primarnom a sekundarnom
trhu.

Vzajomnu suvislost a vyuzitefnost menovej a ban-
kovej Statistiky s inymi druhmi Statistik najlepsie pre-
zentuje skutoCnost, Ze Udaje za oblast bilanénych
Statistik sluzia, okrem zostavenia menového prehla-
du, ako zdrojové podklady na zostavovanie Statistiky
Stvrtroénych finanénych ustov (SFU), na zabezpede-
nie vypoctu povinnych minimalnych rezerv, Statistiky
pre bankovy rozvoj, finan¢nej stability (analyzy oboz-
retnosti), Statistiky platobnej bilancie, Strukturalne
Statistické indikatory ako aj Statistiku platobnych
systémov.

V sulade s poziadavkami ECB a Eurostatu na
zachovanie koncep¢nej zakladne menovych Statistik
v priebehu roka 2005 uspesSne prebiehala harmoni-
zécia vykaznictva za centralnu banku a ostatné
penazné a finanéné institucie. RozSirila sa prezenta-
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cia a dostupnost Gdajov na internetovej stranke ako
aj v publikaciach.

Statistika $tvrtroénych finanénych uétov

V poslednom obdobi sa v oblasti Statistiky zvySuje
déraz na zostavovanie $tvrfro¢nych finanénych tctov
(SFU) za Slovensko v sektorovom &lenenti, ktoré spo-
lone so Stvrfroénymi nefinanénymi Gctami by mali
v buduicnosti poskytnat ramec pre analyzy véazieb
medzi finanénym a nefinanénym vyvojom ekonomiky
a v sulade s tym aj pre analyzu transmisnych kana-
lov menovej politiky.

Vykaznictvo pre potreby zostavovania SFU je zalo-
zené na tzv. sedem-sektorovom pristupe v sulade
s metodikou ESA95, pricom jednotlivé sektory su
zoskupené do troch hlavnych ekonomickych oblasti:
nefinanéné sektory (vldda, nefinanéné spolo¢nosti,
domécnosti vratane neziskovych institucii sluziacich
domacnostiam), finanéné sektory (centralna banka,
ostatné penazné a finan¢né institlucie, ostatni financ-
ni sprostredkovatelia, pomocné finanéné institicie,
poistovacie spoloénosti a penzijné fondy) a zvySok
sveta. Finan¢né vazby medzi jednotlivymi sektormi
v ekonomike st vo SFU zobrazené pomocou sied-
mich zakladnych finanénych nastrojov: menové zlato
a zvlastne prava Cerpania, obezivo a vklady, cenné
papiere okrem akcii, p6zicky, akcie a ostatné podiely,
poistnotechnické rezervy a ostatné pohladav-
ky/zavazky. V oblasti ziskavania Statistickych udajov
za nefinan¢éné sektory lezi hlavna zodpovednost na
Statistickom trade SR (SU SR). V roku 2005 bola
dokon&ena priprava na zostavenie SFU za sektor
vlady, pricom prvé data boli zaslané do ECB a Euros-
tatu v prvom $tvrfroku 2006. Za sektor nefinanénych
spoloénosti pokragoval SUSR v roku 2005 druhy rok
v zbere Udajov na zaklade vyberového zisfovania za
vybraty okruh finanénych nastrojov a prvé hodnote-
nie dosiahnutych vysledkov by malo byt uskuto¢nené
v polovici roka 2006. NajproblematickejSim zatial
zostava sektor domacnosti, za ktory sa pre potreby
SFU zberaju udaje iba na zaklade vyberového zisto-
vania uskuto¢novaného na ucely sledovania Struktu-
ry spotreby domacnosti. Zatial sa uvazuje o tom, ze
za uvedeny sektor sa budu udaje pravdepodobne
ziskavat reziduélne.

NBS je primarne zodpovedna za zber Statistickych
Udajov za finanéné sektory.

Za sektor poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy
boli v roku 2005 na zaklade spoluprace medzi NBS
a Uradom pre finanény trh (UFT) prvykrat poskytnuté
Stvrtro¢né Gdaje v sulade s poziadavkami zostavova-
nia SFU.

NA AKTUALNU TEMU
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Strednodoby vyhlrad

V oblasti menovej a bankovej Statistiky, bez ohladu
na aplikovanie Medzinarodnych S$tandardov pre
finanéné vykazovanie, sa bude nadalej zabezpe-
¢ovat vykazovanie Udajov o vkladoch a Uveroch
v menovitej hodnote z dévodu zachovania koncepc-
nej zakladne menovych Statistik. V priebehu roka
2007 bude potrebné zabezpedit vykazovanie bilané-
nej a urokovej Statistiky za sektor pefnaznych finan¢-
nych institucii v sulade s pripravovanou novelou na-
riadeni ECB.

Vykazovanie finanénych nastrojov v ramci Statistic-
kych bilancii tokov bude potrebné rozsirit o tGdaje
z internej databazy na principe ,security-by-security”.
Ocakava sa rozSirenie poziadaviek ECB o Statistiku
vydanych cennych papierov.

Z pohladu potrieb zabezpecenia vyCerpavajiceho
pokrytia a zabezpeéenia SFU v sulade z poziadav-
kami ECB a Eurostatu tak z pohladu sektorového
pokrytia, ako aj pokrytia finanénych nastrojov, stoja
pred NBS v spolupréci s ostatnymi zainteresovanymi
intitdciami (SU SR, MF SR, Dariové riaditelstvo SR
atd.) viaceré vyzvy.

V oblasti Statistiky nefinanénych spolo¢nosti bude
potrebné uskutocnit reviziu vyberovej vzorky podni-
kov, dostupnych finanénych ndstrojov a navrhnut
alternativy odhadovania chybajucich udajov s cielom
integrovat Udaje z vykazov nefinanénych spolo¢nosti
s vykazmi protistran. Za sektor zvySok sveta bude
délezité jednoznatne vymedzit Udajovi zakladriu
zbieranych udajov, kedze v zavislosti od finanéného
nastroja sa budu vyuzivat viaceré dostupné zdroje
dat (napr. udaje platobnej bilancie, medzinarodne;j
investiCnej pozicie, tzv. ,security-by- security” databa-
za a pod.).

V ramci samotnej koncepcie SFU budut v blizkej
buducnosti vypracované postupy zberu tokovych veli-
¢in vyjadrujucich presun finanEnych prostriedkov
medzi jednotlivymi sektormi v jednotlivych Stvrtro-
koch. Uvedené udaje o tokoch pefazi poskytuju
velmi dolezité informacie nielen o investiCnych roz-
hodnutiach jednotlivych sektorov v ekonomike, ale aj
o0 vyvoji cien jednotlivych finanénych nastrojov
a o vplyve kurzovych pohybov na hodnotu investicii.

S bliziacim sa vstupom Slovenska do eurozény,
a s tym suvisiacim plnenim konvergenénych kritérii
hospodarskeho vyvoja, bude sa Coraz CastejSie
zdéraziovat aj nevyhnutnost zabezpecenia plne har-
monizovanych Statistickych udajov, vierohodne popi-
sujucich ekonomicky vyvoj na Slovensku. Tomuto
cielu bude aj nadalej podriadena koncepcia prac na
odbore Statistiky NBS.

BIATEC, rognik 14, 6/2006
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VYVOJ NA DOMACICH FINANCNYCH TRHOCH
V ROKU 2005!

Pokracovanie z éisla 5/2006.

Sekundarny trh s dlhopismi

Graf 12 Vyvoj obchodovania so §tatnymi dlhopismi v roku 20057

Na konci roku 2005 bolo na troch burzo- 280

v mil. Sk

vych trhoch mozné obchodovat so 75 emi- | ,,0
siami dlhopisov (s 30 na kétovanom hlav- 200
nom trhu, s 38 na kétovanom paralelnom 160
trhu a so 7 na regulovanom volnom trhu, 120
z toho s 1 emisiou denominovanou %0
v eurach). Suma obchodov s dlhopismi
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V osobithom module tvorcov trhu sa

Tab. 1 PrehFad novoprijatych emisii na BCPB

Druh cenného papiera Rok 2004 Rok 2005
Pocet Pocet
emisii | Hodnota | emisii | Hodnota
Stétne dlhopisy * 5 101,0 1 7.4
Hypotekarne
zalozné listy 10 6,7 15 11,3
Bankové dlhopisy - - 2 4,0
Podnikové dlhopisy 2 2,0 3 0,5

* V roku 2005 sa prilev kapitalu na BCPB uskutocnil aj formou navySu-
jacich tranzi uz predtym registrovanych Statnych dlhopisov. ISlo 0 navy-
Senie sumy pri 4 emisiach Statnych dlhopisov v nominalnej hodnote
59,8 mld. Sk.

Graf 11 Struktura trhu s dlhopismi

Bankové dihopisy ~Podnikové dihopisy
4,82 %

0,60%
Hypotekarne
zaloZné listy

13,61 %

Statne dlhopisy
80,96 %

T Autormi ¢&lanku su pracovnici odboru bankovych obchodov

Narodnej banky Slovenska.
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1) 8 dosiahnutou roénou sumou nad 5,0 mlid. Sk.

obchodovalo s 10 emisiami $tatnych dlhopisov, s 3 emi-
siami podnikovych dlhopisov a so 4 emisiami hypote-
karnych zaloznych listov. Obchody v ramci tohto
modulu dosiahli celkovo 4,6 mid. Sk v 50 transak-
ciach, ¢o predstavovalo 59,0 % podiel na vSetkych
kurzotvornych transakciach s dlhopismi (7,4 % v roku
2004).

BCPB rozhodla zac¢iatkom roka o zruSeni zverejio-
vania dlhopisového indexu SDX, ktory bol plne
nahradeny indexmi SDXGroup2. Dévodom bola
snaha o to, aby index nesluzil ako benchmark pre
Ziaden individualny subjekt finanéného trhu (banky,
poistovne, spravcovské spoloénosti, déchodkové
spravcovskeé spolo¢nosti, investicné spolo¢nosti), ale
reprezentoval vSetky podstatné segmenty trhu.

Sekundarny trh s akciami

Obchodovanie s akciami bolo v hodnotenom obdo-
bi velmi slabé. K poslednému obchodnému driu roka
bolo mozné uzatvarat obchody s 306 emisiami akcif

2 SDXGroup je podielovy index vytvoreny na baze porovnania
sucasnej kapitalizacie dlhopisu a jeho pociato¢nej hodnoty. Po-
Ciatotna hodnota indexu rovnajuca sa 100 bodom sa viaze
k 7. 1. 2004. Index je dvojzlozkovy, cenovy a vyvojovy. Cenovy
index porovnava trhové ceny vybraného suboru dlhovych emisii
(bazicke tituly) s trhovymi cenami toho istého suboru k pociato¢-
nému dnu. Vyvojovy index popri zmenam trhovych cien sleduje aj
kapitalové vynosy suboru bazickych titulov indexu a porovnava
ich k hodnote pociatoéného diia zavedenia indexu.
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Graf 13 SDXG verejného sektora reprezentovaného Statnymi
dlhopismi
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Graf 14 SDXG sukromného sektora reprezentovaného podnikovy-

mi dlhopismi a HZL
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Tab. 2 NajuspesnejSie akciové emisie v roku 2005

VYVOJ NA DOMACICH FINANCNYCH TRHOCH ...

dov dosiahol zanedbatelnych 0,2 %, ¢o
potvrdzuje, ze slovensky kapitalovy trh je
dihopisovym trhom. Suma kurzotvornych
obchodov dosiahla 0,4 mld. Sk, ¢o pred-
stavovalo v porovnani s minulym rokom
pokles 95 %.

Vyvoj slovenského akciového indexu
SAX mal v roku 2005 znacne volatilny
priebeh, kde sa striedali dlhodobejSie
fazy rastu a poklesu kurzov akcii. Celko-
vo sa SAX hodnotou 413,3 bodu oproti
rovnakému obdobiu roku 2004 posilnil,
a to o 26,5 %, Co reprezentuje 86,7
bodu. Svoje historické maximum dosia-
hol koncom 1. §tvrtroka (14. marca), ked
dosiahol 507,98 bodu.

V priebehu roka doslo dvakrat k revi-
dovaniu bazy indexu SAX. V prvom pri-
pade z dbévodu vyradenia koétovaného
titulu Novitech, a. s., z bazy indexu SAX
(januér). K druhej revizii doslo v juli, ked
bolo na kétovanom trhu BCPB ukon&ené
obchodovanie s emisiou akcii spolo¢-
nosti Nafta, a. s.

Graf 15 Vahy bazickych titulov indexu SAX k 31. 12.

- - 2005
Nézov Objem obchodov | Pocet Podiel
emitenta v mil. Sk transakcii | obchodov v % -
SES Timace Biotika

. 2,08 %
Istrokapital 401,9 14 19,0 7,30 % ’
Slovnaft 284,0 790 13,5 AU
SES Timage 208,8 490 9,9 31,98 %
Slovenska
plavba 196,7 20 9,4
a pristavy
vUB 82,3 1105 3,9
(230 emitentov) vratane 51 emisii podielovych listoy,
z toho s 5 emisiami na kétovanom hlavnom trhu, s 8 3;0;383
emisiami na kétovanom paralelnom trhu a s 293 emi- -

siami na volnom trhu. Na
kétovanom novom trhu ne-

Graf 16 Porovnanie vyvoja trhovej kapitalizacie akcii v roku 2004 a 2005

bola ku koncu roka regis-

mid. Sk
trovana ani jedna emisia. 180,00 -
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piermi dosiahla 2,1 mid. Sk ]éggg
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(vratane povinnych ponuk | 60,00 |
na prevzatie), ¢o bola naj- | 40.00
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sume sekundarnych obcho-
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Tab. 3 Vyvoj podielovych fondov?) (v mil. Sk)

Cisté predaje Cista hodnota
podielovych fondov aktiv — NAV
Obdobie 2004 2005 2004 2005
|. Stvrtrok 5856,5 | 201155 44 750,7 91 967,2
II. $tvrtrok 6 477,7 9727,7 59 365,4 103 140,4
IIl. $tvrfrok | 9152,4 | 10 376,6 61 265,3 115 018,9
IV. tvrtrok | 8 775,8 7 905,6 70 484,7 123 623,7

Zdroj: Asocidcia spravcovskych spolognosti.
1) Udaje sii za domace a zahrani¢né fondy.

Kolektivne investovanie

Vyvoj kolektivneho investovania pokracoval v roku
2005 v trende rokov 2003 a 2004, ked’ bol najdyna-
mickejSim segmentom domaceho finanéného trhu.
Hodnota aktiv umiestnenych vo fondoch kolektivne-
ho investovania v roku 2005 v porovnani s rokom
2004 vzrastla o 75,4 %. Aj napriek poklesu urokovych
sadzieb v bankach nadalej prevladal zaujem investo-
rov o konzervativne investovanie do fondov pefiazné-
ho trhu.

Tuto skutoénost potvrdzuje aj vyvoj Cistych preda-
jov podielovych fondov v jednotlivych $tvrirokoch.
Kym v 1. $tvrfroku 2005 do$lo k ich viditefnému
ndrastu (2,3-nasobok oproti poslednému S$tvrtroku
2004), v 2. $tvrfroku 2005 bol zaznamenany ich
vyrazny pokles o 48,4 %. Vyvoj v 2. tvrfroku ovplyv-
nilo najma zastavenie poklesu uro¢enia bankovych
vkladov, €o sa odrazilo aj na spomaleni dynamiky
rastu celého kapitalového trhu. Toto spomalenie, ako
aj konkurencia novych bankovych produktov (napr.
vklady s garantovanym vynosom, vklady naviazané
na fondy ¢i akciové indexy) mali za nasledok momen-
talne ukonCenie restrukturalizacie uspor obyvatel-
stva. Celkovy vyvoj Cistych predajov bol ovplyvriova-
ny aj presunom investicii medzi jednotlivymi typmi
fondov, hlavne v poslednom $tvrtroku 2005.

Tab. 4 Struktira podielovych fondov

NARODNA BANKA SLOVENSKA

V Struktdre fondov doSlo pri Cistych predajoch
k zmene vo vSetkych kategériach fondov. Najrazant-
nejSie zmeny nastali pri penaznych fondoch, kde
doslo k ich vyraznému poklesu a pri fondoch fondov,
kde bol vyvoj opaény. Co sa tyka dlhopisovych fon-
dov, ich vyvoj bol premenlivy, ked po naraste Cistych
predajov doSlo koncom roka k ich miernemu poklesu.
Najvacsi podiel z celkovych Cistych predajov nadalej
pripadal na dlhopisové fondy, zvySujici sa podiel
ostatnych fondov na &istych predajoch v poslednom
Stvrtroku v8ak nasvedc¢oval, ze dochadza k vyrovna-
vaniu umiesthovania investicii do jednotlivych typov
fondov. Tento trend mozno povazovaf za pozitivum,
kedZze podporuje rozkladanie investicného rizika.

V 3. 8tvrfroku investori prvykrat vyraznejSie na-
smerovali svoje investicie do rizikovejSich fondov.
Tato skutoCnost sa prejavila v naraste akciovych fon-
dov o0 40,4 % oproti predchadzajicemu Stvrtroku,
zmieSanych fondov 0 17,1 % a fondov fondov, kde sa
rozsah investicii zvysil od zaliatku roku az 7-na-
sobne.

V hodnotenom obdobi badat na finanénom trhu
zvySenie investiCnych prilezitosti, a to v oblasti Zivot-
ného poistenia, déchodkového i stavebného spore-
nia. Na druhej strane vSak banky prisli na trh s pro-
duktmi konkurujicimi a od¢erpavajicimi fondom ¢ast
potencialnych finan&nych prostriedkov. Investi¢né
spolo¢nosti ponukali svojim klientom produkty umoz-
nujuce rozloZenie rizika investicie. Medzi najvyznam-
nejSie patria v oblasti podielovych fondov stredné
fondy. Investori do nich v auguste a septembri 2005
investovali 2,6 mld. Sk, €o je tretina celkovych finan¢-
nych investicii na Slovensku. Stre$né fondy patriace
do skupiny fondy fondov su zamerané na investova-
nie do viacerych typov aktiv z réznych regiénov
a sektorov. Preto su optimalne pre klientov s investi¢-
nym horizontom dih§im ako jeden rok.

Centralny depozitar cennych papierov

Centralny depozitar cennych papierov

vV %
V%) (CDCP) v priebehu roka 2005 zvysil

Kategdrie Cisté predaje Cista hodnota aktiv — NAV pocet svojich Glenov o jeden subjekt
fondov rok 2005 rok 2005 (Citibank Slovakia, a. s.) a ku koncu roka
Q. |10, [0 | IVQ. | 10. [I0. [ Q. | IVO. | mal spolu 20 &lenov, z toho 12 bank,
Pefiazné 56,3 | 38,3 |51 -196 | 53,6 [521 | 475 | 426 7 obchodnikov s cennymi papiermi
DIhopisové 38,2 | 50,9 493 [433 (338 |352 |362 |364 a jednym ¢lenom je NBS.
Akciové 31 57 13,9 |235 |45 49 6,1 7.4 V priebehu roka 2005 sa pripravoval
Zmiesané 24 |48 |92 |186 |78 |75 |79 |65 privatizacny projekt majetkovej Ucasti
Fondy fondov | - 03 |225 |342 |03 03 23 45 Statu na podnikani CDCP. Projekt pred-
Iné fondy _ i i i i i i 26 E)o’kladé, ze cely 100-p<?rcentny podiel
Spolu 100,0 | 100,0 {100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 i;ﬁgjdngﬁgema?er?ks:resc;’]I?li\[(jol\:; v:;c;;i;

Zdroj: Asocidcia spravcovskych spolognosti.
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nazny vklad v hodnote 230 mil. Sk. CDCP sa tak
stane 100-percentnou dcérskou spoloénostou BCPB,
pricom oba subjekty budli nadalej fungovat ako
samostatné pravnické osoby. FNM nasledne ponuk-
ne svoj akciovy podiel v BCPB ucéastnikom kapitalo-
vého trhu, pri reSpektovani predkupného prava
stc¢asnych akcionarov BCPB. Uspe$ni zaujemci sa
budd moct na zaklade nadobudnutych hlasovacich
prdv priamo podielat na riadeni BCPB vratane
ovplyviiovania rozsahu a kvality sluzieb, a tym pod-
porovaf rozvoj kapitdlového trhu. Ugastnici kapitdlo-
vého trhu ocakavaju, ze vlastnickym prepojenim
BCPB a CDCP budu vytvorené predpoklady na
zabezpelenie komplexnych sluzieb na kapitalovom
trhu a déjde k zefektivneniu ¢innosti celého systému.
Vysledkom by malo byt napr. skracovanie leh6t a zni-
zovanie nakladov na obchodovanie.

V marci 2006 sa uskuto¢nil prevod akcii CDCP na
majetkovy uCet BCPB, ¢im sa CDCP oficialne stal
100-percentnou dcérskou spolo¢nostou BCPB.
K dalSiemu kroku privatizaéného projektu CDCP —
ponuknutiu balika akcii FNM investiénym zaujemcom
— nedoslo, pretoze vlada SR pozastavila realizaciu
vSetkych privatizaénych projektov az do parlament-
nych volieb v juni 2006.

O kapitalovom trhu sa opakovane konstatuje, ze
hlavnym problémom jeho fungovania nie su napr.
legislativne prekazky, ale dlhodobu limitovanu funkgé-
nost determinuji predovsetkym ekonomické, histo-
rické, pripadne iné dovody. Napriek tomu, ze ide
o komplex otazok, je potrebné aktivne odstrariovat
najma tie operativne prekazky, ktoré su predmetom
dlhodobejsej kritiky.

Domaci devizovy trh
Vyvoj na domacom devizovom trhu

Slovenska koruna zaznamenala v roku 2005
pomerne volatilny vyvoj. Vzhladom na viaceré pozi-
tivne oCakavania, napr. plnenie maastrichtskych kri-
térii v roku 2008 a rychly rast ekonomiky, investori
predpokladali v zasade stabilné posilfiovanie sloven-
skej koruny. Ich presvedcenie sa odrazalo na neusta-
lom zaujme o nakup koruny, ktory akceleroval kon-
com roku 2004 a v prvom $tvrtroku 2005. Tento zau-
jem o nakup domacej meny sa prejavil v jej postup-
nom posilfiovani, ktorého razanciu hodnotila NBS
koncom roka 2004 a zaliatkom roka 2005 ako prili§
rychlu.

S ohladom na dany vyvoj zac¢ala NBS intervenovat
proti posilfiovaniu vymenného kurzu slovenskej koru-
ny. Uskuto€nené devizové intervencie boli rozsahom
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nakupenych devizovych prostriedkov (EUR) najroz-
siahlejSie v histérii Slovenska. V obdobi priblizne
dvoch mesiacov NBS nakupila na devizovom trhu
3,62 mld. EUR, ¢o predstavovalo asi 138 mid. Sk.

Za zaciatok obdobia, ked’ NBS vstupila na devizo-
vy trh so sériou devizovych intervencii, mozno pova-
zovat devizovu intervenciu z 22. decembra 2004 pri
kurze 38,500 EUR/SKK. Poslednym dfiom z tejto
série devizovych zasahov bola intervencia z 8. marca
2005 pri kurze 37,500 EUR/SKK. NBS v roku 2005
celkovo nakupila prostrednictvom devizovych inter-
vencii 3,02 mld. EUR a predala 535 mil. EUR. Cisté
saldo devizovych intervencii tak predstavovalo nakup
2,49 mid. EUR.

PresvedCenie trhu o kontinudlnom posilfiovani
vymenného kurzu koruny bolo také silné, Ze dokaza-
lo eliminovat efekt devizovych intervencii NBS.
Ugastnici trhu vyuzivali dni, ked NBS vstupovala na
trh, ako prilezitost na d'al$ie nakupovanie slovenske;
koruny. Pocas intervencii dochadzalo, samozrejme,
aj k ur¢itému oslabeniu kurzu, ktoré ucastnici devizo-
vého trhu povazovali za dobri prilezitost na nakup
koruny pri atraktivnejSom kurze. Tento postup
vychadzal z presvedCenia trhu, Zze devizovymi inter-
venciami nebude mozné zvratit tendenciu posilfiova-
nia vymenného kurzu koruny.

Udalosti, ktoré nastali po 8. marci 2005, poukazali
na krehkost domaceho devizového trhu a nesprav-
nost odhadov analytikov va¢siny bank. Zarover sa
potvrdili ako opodstatnené varovania zo strany NBS
0 neadekvatnosti prudkého posilfiovania slovenskej
koruny. V tom istom obdobi sa vzhladom na pokles
urokovych sadzieb v krajinach V4 a zvySenie uroko-
vych sadzieb v USA ukazalo, Ze investicie do tychto
regionalnych mien z aktiv denominovanych v USD
prestavaju byt investicne dostatoéne atraktivne.
Vzhladom na transparentni menovu politiku Federal-
neho rezervného systému si investori postupne uve-
domovali, Ze je Cas presunut svoje investicie z mien,
ktorych posilfiovanie je dost vycerpané a sli¢asne
s menej atraktivnymi urokovymi sadzbami do inych,
obchodne efektivnej$ich mien alebo spat do americ-
kych dolarov.

Odlev aktiv sa zacal prejavovaf najprv na pofskom
trhu, kedZe do tejto meny sa investovala najvacsia
¢ast dolarovych aktiv, a v ramci stredoeurépskeho
regiénu. Nasledné oslabovanie polského zlotého
vyvolalo podobny pohyb aj v ostatnych menach
a trhoch krajin regiénu.

V tejto situacii sa prejavila slabost slovenského
devizového trhu a jeho velka naviazanost na dianie
v okolitych krajinach, predovSetkym na pol'sky devi-
zovy trh. V priebehu niekolkych dni sa uplne zmenila
investi¢na nalada aj na Slovensku a slovenska koru-
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na sa zacala vyrazne oslabovat. V priebehu necelych
dvoch mesiacov sa koruna oslabila z hodnoty 37,500
EUR/SKK az na uroven 40,000 EUR/SKK, na ktorej
sa NBS rozhodla intervenovat v jej prospech (29.
aprila 2005). Devizovy trh sa nasledne upokojil
a vymenny kurz sa postupne a pomerne plynulo
dostal spat na silnejSie Urovne a zaciatkom septem-
bra sa priblizil k Urovni 38,000 EUR/SKK.

V nasledujucich dvoch mesiacoch sa vSak vymen-
ny kurz slovenskej koruny zaéal opéat oslabovat.
Oslabovanie, ktoré nastalo poCas septembra
a oktobra bolo vyvolané iasto&ne rovnakymi pri€ina-
mi ako v druhom $tvrfroku, objavili sa v8ak aj niekto-
ré iné Specifické dévody ako politicka neistota a s tym
spojena moznost vypisania pred¢asnych volieb, stra-
ta uz takmer dohodnutej priamej zahrani€nej investi-
cie (Hankook Tires) a pod.

Pri oslabeni kurzu koruny na urovefn 39,200
EUR/SKK v polovici oktdbra 2005 sa NBS opaf roz-
hodla intervenovat v prospech slovenskej koruny,
ktora nasledne reagovala a zacala stabilnejSie apre-
ciovat.

Vstup Slovenskej republiky
do mechanizmu vymennych kurzov ERM Il

Vlada SR spolu s NBS deklarovali snahu vstupit do
mechanizmu vymennych kurzov ERM Il najneskér do
konca prvého polroka 2006. Vac¢sina ucastnikov trhu
preto oakavala tento vstup az koncom uvedeného
obdobia.

Slovensko vstupilo do ERM Il v piatok 25. novem-
bra 2005 (pre devizové trhy efektivne od pondelka
28. novembra 2005). Pre vymenny kurz bola stano-
vena parita na hodnote 38,4550 EUR/SKK so Stan-
dardnym fluktuaCnym pasmom £15 %. SkorSi vstup
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do ERM Il bol pre devizovy trh znaénym, avSak pozi-
tivnym prekvapenim. Prejavilo sa to znaCnym posil-
nenim meny hned’ v najblizSi obchodny den, ked' sa
koruna posilnila asi 0 2 %. Posiliovanie koruny
potom pokrac¢ovalo az do konca roka, ked sa kurz
priblizil k svojim maximam z marca 2005.

NBS nijakym spdésobom nenaznacila, ¢i ma (hoci
interne v ramci fluktuatného pasma) vymedzené
uzsie kurzové pasmo. Trh v8ak existenciu asymetric-
kého kurzového pasma automaticky predpokladal
s tym, Zze NBS nebude tolerovat oslabenie slovenskej
koruny o viac ako 2,25 %.

Po vstupe SR do ERM Il vlada SR spolu s NBS
vyjadrili oCakavanie, ze devizovy trh Slovenska sa
vymani zo silnej korelacie s pol'skym zlotym a Ceskou
korunou. S vynimkou niekolkych dni po vstupe do
ERM Il sa vSak tieto oCakavania zatial nenaplnili,
nepotvrdzuju sa osobitne vo vazbe na polsky devizo-
vy trh.

Vzajomna vazba medzi slovenskou korunou a dal-
Simi menami porovnatelnych krajin bude pravdepo-
dobne klesat az v obdobi, ked’ bude zrejmé, ze vstup
do eurozény 1. 1. 2009 je realitou. Vyplyva to aj
z merania vzajomnych zavislosti medzi menami, ked’
pokles priemernej plavajucej 6-mesacnej korelacie
zaznamenanej v mesiacoch oktéber az november bol
len doCasny a nasledne v kratkom ¢asovom intervale
korelacia s polskym zlotym opét vzrastla na hodnoty
okolo 75 % a s ¢eskou korunou dokonca este vyraz-
nejsie (85 %).

Charakteristiky obchodovania
na domacom medzibankovom devizovom trhu

Kurz slovenskej koruny voéi euru sa v priebehu
roka 2005 zhodnotil 0 2,44 % (zo 38,796 EUR/SKK

Tab. 5 Zakladné charakteristiky devizového trhu v SR v roku 2005

SPOT FORWARD

sw OPTION Spolu

Objem
mil. USD | %

Pocet Objem Pocet

obchodov |mil. USD | %

Objem
obchodov | mil. USD | %

Pocet
obchodov

Pocet
obchodov

Pocet
obchodov

Objem
mil. USD | %

Objem
mil. USD

Obchody
domécich
bank bez Gcasti [15790,8 19,0
zahrani¢nych
bank

10 146 366 |00 55

67172,6 1809

3416 686 |0,1 36 83068,6 | 13653

Obchody
domdcich
bénk so za-
hraniénymi
bankami

59959,3 |10,6 | 28601 8852 |02 375

4941435 | 87,3

22535 [10897,1 |19 | 3512 565 885,0 | 55023

Devizovy trh
v SR okrem
NBS

757501 |11,7 | 38747 9218 |0, 430

561 316,1 | 86,5

25961 109657 |1,7 | 3548 648 953,6 | 68 676
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na 37,848 EUR/SKK). Priemerna uroven vymenného
kurzu predstavovala hodnotu 38,593 EUR/SKK, &o
znamena zmenu oproti roku 2004 o 3,6 %. Kurz slo-
venskej koruny voc¢i USD sa oslabil o 12,11 % (zo
28,496 USD/SKK na 31,948 USD/SKK). Priemerna
urovenn vymenného kurzu predstavovala hodnotu
31,022 USD/SKK (posilnenie oproti roku 2004
0 3,8 %). VoCi Ceskej korune sa slovenska koruna
oslabila 0 2,9 %.

Celkovy rozsah obchodov zahffiajuci pohotové
devizové konverzie, devizové swapy a forwardové
obchody na medzibankovom devizovom trhu bez
devizovych intervencii NBS dosiahol hodnotu 648
953,6 mil. USD a v porovnani s rokom 2004 sa zvysSil
0 47,1 %. Obchody uskuto¢nené v USD tvorili 81,3 %,
v EUR 14,8 % a v ostatnych menach 0,9 %. V ramci
jednotlivych druhov obchodov tvorili menové swapy
86,5 % (91,2 % v roku 2004), nasledovali pohotové
devizové konverzie (spoty) 11,7 % (8,7 %), opcie
1,7 % a forwardové obchody 0,2 % (0,1 %). V désled-
ku devizovych intervencii NBS zaznamenal obrat
s devizovymi konverziami v porovnani s rokom 2004
narast az o 98 %.

Priemerny denny obrat na pohotovom devizovom
trhu tvoril 303 mil. USD. Ak vezmeme do Uvahy aj
intervencie, ktoré vykonala NBS, dosiahol priemerny
denny obrat s pohotovymi devizovymi konverziami
321 mil. USD. Dominantné postavenie malo obcho-
dovanie v eurdch, ktoré vzhladom na to, ze je refe-
ren¢nou menou, tvorilo 97,4 %. Obchodovanie
domacich bénk navzajom a domacich bank so
zahrani€nymi bankami na pohotovom trhu potvrdilo
trend vySSej aktivity zahrani¢nych bank (12,8 %
z celkového obratu tvoria domace banky a 87,2 %
zahrani¢né banky). Celkové saldo obchodov zahra-
niénych bank vo¢i domacim bolo v roku 2005 zapor-
né (541,5 mil. USD), ¢o znamena, Ze zahrani¢né
banky viac predavali cudziu menu a kupovali doma-
cu, slovensku korunu.

Obchody medzi domacimi bankami navzajom sa
zvySili o 8,1 % na 83 068,6 mil. USD. Najvacsie
zastupenie 64,2 % v obchodovani mal americky
dolar (78,7 % v roku 2004), nasledovalo euro s po-
dielom 34,0 % (20,4 % v roku 2004), ostatné meny
tvorili 1,8 %.

Z hladiska druhov obchodov uskuto¢nenych
medzi doméacimi bankami bolo 80,9 % vo forme swa-
povych operacii (88,4 % v roku 2004) a na pohotové
devizové konverzie pripadlo 19,0 % (11,6 % v roku
2004).

Obchodovanie so zahraniénymi bankami tiez
zaznamenalo medziro¢ny narast na 565 885,0 mil.
USD (55,2 %). Prevladalo obchodovanie v USD 84,5 %
(84,3 %v roku 2004), nasledovalo obchodovanie
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v EUR s podielom 14,8 % (11,6 %) a ostatné meny
tvorili 0,8 %.

Rozhodujuci podiel na medzibankovom devizovom
trhu (MDT) mali uz tradi¢ne swapové operacie, aj ked
zasadny vplyv na urovefi vymenného kurzu maju
pohotové devizové konverzie. Dominantna pozicia
swapov suvisi stale so skutotnostou, ze ich hlavne
zahrani¢né banky stale pouzivaju ako nahradu za
depozitny trh, ked swapové operacie su z kreditného
hladiska menej rizikové a tym prijatelnejSie a zabez-
pecuju v podstate rovnaky vynos ako ulozenie termi-
nového depozita. Navy$e sa vyuzivaju predovsetkym
najkratSie splatnosti (O/N az tyzden), ktoré sa neu-
stale obnovuju, ¢o znacne zvySuje celkovy obrat
MDT.

Zhodnotenie

Z aktudlnej situacie domaceho finanéného trhu
vyplyvaju v zasade dve podstatné skutoénosti. Prvou
je poziadavka na pokra¢ovanie v rozvijani a prehlbo-
vani niektorych jeho segmentov, a to z hladiska vyu-
zivania sofistikovanejsich foriem obchodov, aj ked
ich pomal$i rozvoj nie je prekvapujuci, ak vezmeme
do uvahy objektivne limity domaceho trhu a ekono-
miky. Za problematickejSiu povazujeme situaciu na
kapitalovom trhu, kde osobitne v pripade majetko-
vych cennych papierov pretrvava ich az marginalny
vyznam a operativne neefektivnosti.

Penazny trh je uz niekolko rokov stabilizovany
a jeho trvalym problémom zostava najma kratkodo-
bost a orientacia na derivatne obchody s ich zabez-
pecovacou funkciou, ¢o nie je celkom typické. Nezo-
stava vSak pravdepodobne iné, ako uvedenu skutoc-
nost akceptovat. Odakavanie vyraznejdieho rozvoja
medzibankovych depozitnych obchodov s orientaci-
ou na stredné a najdlhSie splatnosti je zjavne nerea-
listické.

Centralna banka venovala pocas celého roka 2005
sustredenu pozornost devizovému trhu a ako pred-
pokladame, zostane to tak aj minimalne v stredno-
dobej perspektive. Vstup Slovenskej republiky do
ERM Il s perspektivou integracie krajiny do eurozény
vyznam sledovania a analyzovania tohto trhu citelne
zvyraznil.
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FORMY ELEKTRONICKEHO BANKOVNICTVA

Ing. Adriana Chovanova, PhD.

Neodmyslitelnou stuéastou hospodérskeho Zivota je realizdcia platieb za tovary a sluzby v hotovostnej
alebo bezhotovostnej forme, ale aj ukladanie prostriedkov do finanénych institiucii a hospodarenie s nimi. Ako
vyznamni sprostredkovatelia tu pésobia banky. V poslednych rokoch sa s rozvojom technoldgii a techniky
rozsiruju moznosti komunikdcie klientov s bankami. Pribudaju sluzby ako home banking, phone banking,

internet banking a d'alsie.

Klient komunikuje s bankou na dialku pouZitim
modernych komunika¢nych médii — modemu, telefonu,
pocitaa, platobnej karty. Charakteristickou ¢rtou tych-
to sluZieb je nepretrzity celodenny pristup klienta
k svojmu Uétu, teda nezavislost od otvaracich hodin
banky, pohodiné vykonavanie domaceho a zahranic-
ného platobného styku priamo z domu &i pracoviska.
Tym sa znizuju naklady na manipulaciu a prevoz hoto-
vostnych penazi, znizuje sa riziko kradezi, riziko prija-
tia falSovanych penazi a zvySuje sa rychlost a pohod-
lie pri plateni.

Do popredia vystupuju najmé elektronické moznosti
komuniké&cie, ktoré su pre klientov pohodinejsie, rych-
lejSie a mnohokrat i lacnejSie. Skusenosti bank ukaza-
li, Ze je vhodné vyuzivat kombinécie viacerych komu-
nikacnych prostriedkov, v zavislosti od jednotlivych
segmentov, klientov, typov operacii, produktov a situa-
cii. Elektronické bankovnictvo je oblast bankovych slu-
Zieb, ktord vyuziva prave elektronicku formu komuni-
kacie.

Elektronické bankovnictvo rozliSujeme podla kritéria
pouzitého inStrumentu na elektronické bankovnictvo,
ktoré vyuziva telefdnne spojenie, osobné pocitace,
platobné prostriedky a samoobsluzné zény.

Elektronické bankovnictvo s vyuzitim
telefonneho spojenia

Pociatky telefénneho bankovnictva a prvé bankové
sluzby, ktoré vyuzivali na spojenie klasicku telefénnu
linku sa objavili na prelome 60. a 70. rokov minulého
storocia. PoCet tychto sluzieb sa zvySoval velmi rychlo
a v poslednych rokoch 20. storoia sa s rozvojom
informacnych a telekomunikacnych technoldgii zacal
v bankovej praxi pouzivat aj mobilny telefén. Banky
v tomto obdobi rychlo zareagovali na zaciatok novej
éry pouzivania mobilnych telefénov vo svete a zacali
S0 svojimi zakaznikmi komunikovat prostrednictvom
SMS sprav. Neskdér sa GSM banking stal prirodzenou
sucastou elektronického bankovnictva. V kazdom
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pefiaznom Ustave sa ponuka pod inym nazvom, ale
podstata produktu zostava rovnaka. Mobilny telefén
mdze slizit na komunikéciu s tzv. telefénnym banka-
rom i automatickym telefonnym systémom rovnako ako
aj pevna linka. Vyuzitie mobilnych telefénov pri komu-
nikacii s bankou je v8ak omnoho SirSie. Pouzivanie
mobilnych telefénov predstavuje priamy komunikaény
kanal, ktory sa masovo rozsiril a prostrednictvom kto-
rého maju klienti bezprostredny pristup k zadavaniu
bankovych operéacii, objednavaniu sluzieb &i praci
s uctami.

Elektronické bankovnictvo s vyuzitim telefénneho
spojenia sa deli na phone banking (ATS, klientsky
poradca) a mobil banking (SMS banking, GSM SIM
Toolkit a WAP).

Phone banking predstavuje poskytovanie banko-
vych sluzieb prostrednictvom klasickej telefonnej linky.
Klient banky sa moze dostat k potrebnym informaciam
vyto€enim vopred ureného telefénneho ¢isla. Pred
samotnym poskytnutim pozadovanej informéacie, ban-
kovej sluzby sa zistuje totoznost klienta podfa urce-
nych zmluvne dohodnutych podmienok. Vyuzitim tejto
bankovej sluzby sa klient banky dostane k informaciam
tykajucich sa aktivnych a pasivnych bankovych pro-
duktov, ale aktivne méze vyuzif aj bankovy platobny
styk a poziadat o realizovanie napr. prikazu na Ghradu
alebo prikazu na inkaso, otvorenie alebo zruSenie ter-
minovaného vkladu, bezného uétu a pod. Ako vystup-
ny komunikaény kandl moze sluzif v tomto pripade
fax, ktory sa pripoji k telefonu.

Klientsky poradca alebo tzv. telefénny bankar je
pracovnik banky, ktory je schopny poskytnut akékol-
vek informacie o produktoch a sluzbach a po overeni,
Ze hovori s opravnenou osobou, uskuto¢nit akukolvek
operaciu, €i uz pasivnu alebo aktivnu. Méze klientovi
poskytnuf rady a ponuknut mu dalSie bankové pro-
dukty.

Vyhodou tohto spdsobu je to, Ze nie je potrebné
Ziadne Speciélne technické vybavenie, okrem telefénu.
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Operatori bankového telefonneho strediska (call cent-
rum) spravidla pracuju nepretrzite 24 hodin denne,
a teda je mozné vyuzivat ich sluzby z lubovolného
miesta a v lubovolnom Case. Klientsky poradca je
zamestnancom banky, banka mu plati mzdu, ¢o zvy-
Suje naklady, a teda aj poplatky za tuto sluzbu. Preto
banky niekedy zriaduju automaticky telefonny systém

Automaticky telefonny systém (ATS)

Technické prostriedky potrebné na vyuZitie tohto
systému su rovnaké ako pri komunikdcii s klientskym
poradcom. Je potrebny telefon, ktory v8ak musi mat
tonovl volbu?!, pripadne byf vybaveny pridavnym
adaptérom (tone dialer).

Automaticky telefonny systém pracuje na zéklade
ponuky (menu), v ktorej sa klient méze pohybovaf
pomocou tladidiel telefénu. Strom ponuky sluzieb sa
voli pokial mozno nizky, aby vyber netrval prili§ diho.
RozsiahlejSie informacie sa klientovi zasielaju faxom,
a to bud na vopred dohodnuté ¢&islo alebo na &islo
pozadované klientom. Jeho vyhodou je jeho nakladova
nenaroénost. Niektoré banky ho ponukaju klientom
bezplatne, pretoze naklady su zanedbatelné a komfort
vyznamny. Nevyhodou je to, Ze niekedy moze nastat
problém, ked' klient nevie vybraf polozku menu, ktora
zodpoveda jeho poziadavkam alebo pocita¢ na prikaz
zareaguje odlisnym spdsobom, ako si klient Zelal.
Vtedy je vhodné prepojit automaticky telefénny systém
s telefénnym bankarom, ktory dokaze problém vyriesit.

Systém zabezpecéenia komunikécie mozno vykonat
dvoma zakladnymi spésobmi:2

1. END-TO-END zabezpecenie — cely komunikacny
refazec je zabezpecéeny prostrednictvom recovych 8$i-
fier, je velmi bezpecny, ale aj nakladny a vyuziva sa len
v §tatnej sprave a v armade,

2. prostrednictvom tzv. pristupovych prav — na za-
Ciatku klient musi preukazat opravnenie komunikovat
s bankou.

Na pasivne operacie sa ¢asto vyuziva osobné Cislo
klienta (napr. Cislo uctu) a Ciselné heslo PIN. Tu je vSak
pomerne velké riziko zneuzitia, pretoze kazdy, kto zisti
osobné &islo a heslo, je schopny vstlpit do systému.
BezpecnejSie su nasledujuce metddy:

¢ Pri zalozeni uctu si klient zvoli niekolko klu€ovych
slov. Operator ich zaznamena do informa¢ného systé-
mu. Pri autorizacii klienta v priebehu dalSieho volania
vygeneruje systém dopyt na urcité pismend z tychto

1 Rozdiel medzi telefénom s ténovou volbou a telefénom s pulzovou
volbou je ten, ze pri volbe telefénneho Cisla telefén s ténovou
volbou priradi kazdej €islici iny ton a telefén s pulzovou volbou iny
pocet impulzov.

2 Koraus, A.: Bankovnictvo na Slovensku. Kritéria a kontext vstupu
do Eurdpskej unie. Bratislava: Sprint, 1997, s. 126.
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slov. Operator ich prepiSe na terminal informacného
systému a ten potvrdi alebo zamietne autorizaciu
klienta. Ani operator teda nikdy nevidi celé slova.
Vynimkou je iba moment zakladania uctu.

¢ Vyuzivanie tzv. autorizaénych ¢&isel — je to princip
trhacieho bloku. Kazdé autorizaéné Cislo je pouzivané
iba jeden defi, a potom sa stava neplatnym.

¢ Elektronicky kI'd¢ — je Specidlne zariadenie podob-
né kalkulaCke. Informacny systém banky da klientovi
nahodné Cislo, klient ho prepise do svojho kltuca a klu¢
mu odpovie autorizaénym kddom. Autorizaény kdd je
systémom aktivovany a systém potvrdi alebo odmietne
autorizaciu. Vlastny klU¢ je chraneny proti zneuzitiu
PIN, ktory si moze klient lubovolne zmenit. Ziadne
heslo ani odpoved' sa neopakuje dvakrat.

e Velmi Casto je vyuzivany dvojuroviiovy systém
ochrany. Klient pri vstupe zada osobné &islo a heslo,
ak chce uskuto¢nit aktivnu operdaciu, musi zadat jed-
norazoveé heslo. Pri podpise zmluvy o vyuzivani sluzieb
telefénneho bankovnictva obdrzi sadu niekolkych he-
siel, priom pri kazdej aktivnej operacii s u¢tom pouzi-
je jedno, ¢im danu operaciu autorizuje. Zadané heslo
uz nemoze byf viackrat pouzité. Pre zvySenie bezpec-
nosti sa po urcitej dobe uskuto¢ni zmena ¢&iselného
hesla. Ak je opatovne zadavané nespravne heslo,
systém zablokuje danému uzivatelovi pristup.

SMS banking

SMS banking predstavuje vyuzitie kratkych texto-
vych sprav zasielanych z mobilného telefénu klienta.
Prostrednictvom SMS sprav je mozné uskutocnovat
tak pasivne, ako aj aktivne operacie, podobne ako pri
klasickom telefénnom bankovnictve. Informacie o stave
na svojom Ucte modze klient ziskavat automaticky —
SMS sprava je mu zaslana hned’ po uskuto¢neni urgi-
tej operacie, alebo na poziadanie — klient poSle banke
spravne formatovanu spravu, ta ju spracuje a SMS
spravou klientovi na jeho poziadavku odpovie.

Informacie zasielané na poziadanie sa vacsinou
tykaju aktualnych urokovych sadzieb alebo menovych
kurzov. Pre banku je ich poskytovanie nenaro¢né,
pretoze ide o verejne pristupné informacie, ktoré nie
je potrebné chranit. Klient v8ak moéze zZiadat informa-
ciu o zostatku na jeho uéte, ktora uz nie je verejna
a jej poskytnutie je potrebné chranit. Na tento lcel sa
vyuzivaju hesla alebo technoldgia zaloZzena na princi-
pe elektronického kltca. Klient vdak musi poznat kéd
kazdej transakcie vratane kon$tantnych a variabil-
nych symbolov. Cela sprava obsahujica udaje odde-
lené mriezkou ma niekedy aj 50 znakov. Pouzivatel
sa moze velmi lahko pomylit. To byva pre klienta
Casto limitujuci faktor a zniZzuje to komfort poskytova-
nej sluzby.
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GSM SIM Toolkit

Sluzbu GSM SIM Toolkit je mozné vyuZivat len
z mobilného telefénu, ktory podporuje tuto technolo-
giu. GSM SIM Toolkit je softvérové rozhranie, ktoré
umoziiuje fubovolne obmiefiat menu mobilného tele-
fonu. Operatori podporujuci tuto technolégiu ju mézu
vyuzivat na personalizaciu menu mobilnych telefénov.
To znamena, Ze v menu sa budu uzivatelom objavovat
len tie funkcie, ktoré maju aktivované a zaplatené. His-
téria tejto technoldgie siaha len do roku 1998. Medzi
prvymi spolo¢nostami, ktoré bankovi aplikaciu na
baze Standardu GSM SIM Toolkit uviedli do prevadzky
boli spolo&nost RadioMobil a Expandia Bank v Ceskej
republike.

GSM SIM Toolkit podporuje vacsina dnes predava-
nych mobilnych telefénov. Na to, aby klient mohol tuto
sluzbu pouzivat, je potrebné vyuzivat sluzby operato-
ra, ktory vo svojej sieti tento $tandard podporuje, byt
klientom banky ponukajucej ovladanie u¢tov pomocou
GSM SIM Toolkit, viastnit mobilny telefén podporujtci
technolégiu GSM SIM Toolkit, pouzivat $pecidlnu SIM
kartu na bankové sluzby.

Po zakupeni Specialnej SIM karty a jej aktivacii na
prislusnej pobocke banky méze klient zacat vyuzivat
tuto sluzbu. Menu mobilného teleféonu sa rozSiri
0 polozku Bankové sluzby a prostrednictvom tejto
polozky je mozné uskuto¢novaf aktivne a pasivne
bankové operacie. Presna Struktura menu sa liSi podla
zvoleného penazného Ustavu. Délezita je tu vSak otaz-
ka bezpec€nosti. Na pristup k bankovym sluzbam je
potrebné poznat BPUK (PUK pre bankové aplikacie)
a BPIN (PIN pre bankové aplikacie). BPUK prideli
klientovi banka pri aktivacii aplikacie a jej nahrati na
SIM kartu mobilného telefénu. BPIN sa pouziva pri
kazdom pristupe k chrdnenym polozkdam bankovej
aplikacie. Ak klient trikrat po sebe zle zada BPIN, bude
pristup k bankovej aplikacii a jej polozkam zablokova-
ny. Pre odblokovanie je potrebné poznaf BPUK. Ak
klient desatkrat po sebe zle zadd BPUK, nie je uz
viackrat mozné pouzitf SIM kartu na bankové sluzby.
Vyhoda tejto sluzby je jej jednoduchost. Staci, ak sa
klient riadi informaciami zobrazenymi na displeji
mobilného telefénu.

WAP (Wireless Application Protocol )

WAP byva C¢asto zjednodu$ene prirovnavany
k webovym strankam. Na rozdiel od nich, ktoré sa
zobrazuji na monitore pocitata, WAP zobrazuje
vystup na maly displej mobilného telefonu, preto sa
sustreduje na textové informacie. Je to akasi brana
k najréznejSim sluzbam, ktoré pripravuje operator
mobilnej siete alebo ina firma, nie€o ako internet v tele-
fone. Podmienkou je, aby klient vlastnil mobilny telefén
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podporuijuci technoldgiu WAP. Bezpeénost je opét zai-
stend elektronickym kfu€om. WAP banking sa zatial
prili§ neujal, niektoré banky ho vSak nadalej ponukaju
a podporuju napriek relativne nizkemu poctu jeho pou-
zivatelov.

Elektronické bankovnictvo s vyuzitim

osobnych pocitacov

S vyraznym narastom pouzitia mobilnych telefénov
v bankovej praxi sa do popredia dostali aj osobné podi-
tace, ktoré este viac ulah€uju a modernizuju poskyto-
vanie bankovych sluzieb. V informacnej spolo¢nosti
patri neodmyslitelné miesto prave tomuto komunikac-
nému prostriedku, ktory je v dnesnej dobe v bankovej
sfére nepostradatelny. Oblast elektronického bankov-
nictva realizovaného prostrednictvom osobnych pocéi-
tacov mozno rozélenitf na homebanking, internet ban-
king a mailbanking.

Home banking

Home banking je sluzba, ktora umoznuje klientovi
banky manipulovat so svojimi Gétami prostrednictvom
pocitata z vopred vybraného miesta, napriklad kance-
larie ¢i domu. Hlavnymi vlastnostami home bankingo-
vych systémov sl vysoka bezpecnost, komfort, jedno-
duchost ovladania, otvorenost systému, Siroké komu-
nikacné moznosti, moznost prace v sieti, definicia pou-
zivatelov a ich prav, Uplne automaticky prenos dat,
definovanie kombinovanych podpisovych vzorov.

Home bankingovy program sa obvykle sklada
z dvoch Casti: z programu, ktory je na pocitaci v banke
a programu, ktory je na pocitaCi klienta. Program
v banke pracuje ako komunikacny server. Prijima vola-
nia od klientov, overuje ich totoznost, prijima od nich
data, overuje digitdlne podpisy, generuje digitalne
potvrdenky a posiela klientom data. Pocitacovy systém
pre homebanking je viac pouzivatelska aplikacia, to
znamend, ze s nim mozu pracovat viaceri pracovnici
klienta, a to:
a) administrator — méze definovat novych pracovnikov,

menit prava,
b) odosielatel — zabezpecuje spojenie s bankou a pre-

nos pripravenych dat,
c) Uctovnik — mdze zadavat platobné prikazy a inkasa,
d) prezeratel — moze prezerat doslé vypisy, oznamy.

Takyto systém je otvoreny a je mozné ho v budlc-
nosti rozsirovat bez velkych nakladov.

Internet banking

Internetové bankovnictvo je mozné pouzivat tak
z domu, ako aj zo zamestnania alebo internetovej ka-
viarne, i ked' prave posledny spomenuty spdsob sa
neodporuéa z bezpeénostnych dévodov. Na to, aby
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klient mohol ovladat svoj Gcet, stadi internetovy pre-
hliada¢ (napr. Internet Explorer alebo Netscape Navi-
gator). Osobnej navsteve banky sa klient nevyhne,
musi ju poziadat o poskytnutie identifikatného kodu.
Po otvoreni webovej stranky danej banky si uz len zvoli
internet banking a po spravnej identifikdcii ma moznost
uskuto¢iovat pasivne a aktivne operacie. Dobry inter-
net banking by mal poskytovat maximum sluZieb.
Nemenej vyznamné je aj grafické rieSenie, prehlad-
nost, jednoduchost a jednoznac¢nost pouzivania. Zro-
zumitefnost textov uréuje jednoduchost a rychlost
pochopenia vyznamu poloziek v menu, datovych poli
a celkove vSetkych textovych informacii, ktoré sa klien-
tovi zobrazuju.

Bezpecénost konkrétnej aplikdcie je zaistena autenti-
zaciou klienta, overovanim udajov a ochranou udajov
Sifrovanim. Identifikacia klienta sa uskuto¢ruje pomo-
cou hesiel &i kodov. Niektoré si voli klient sam, iné mu
udeluje banka. Odporuca sa volit hesla zlozené z via-
cerych typov znakov. MoZe ist o spojenie Cislic,
velkych a malych pismen &i Specialnych znakov.
ochrafuju dalsimi bezpe&nostnymi prostriedkami, ako
je napriklad Sifrovaci (autentiza¢ny) kalkulator token,
ktory generuje jednorazové nahodné hesla, ktoré klient
zada pri potvrdzovani objednavky. Samotny token je
chraneny urCitymi bezpefnostnymi prvkami. Praca
s nim je umoznena az po zadani Stvormiestneho PIN
kodu, pricom PIN si m6ze pouzivatel kedykolvek zme-
nit.V pripade, Ze je PIN trikrat chybne zadany, token sa
sam zablokuje. Po 60 sekundach necinnosti sa token
automaticky sam vypne, pri zapnuti sa opatovne vyza-
duje zadanie PIN kodu.

Ak pouzivatel vygeneruje viac (napr. 10) autentizac-
nych kédov po sebe a ziadny z nich nezada do klient-
skeho systému, ddjde k rozsynchronizovaniu kluc¢a.
Tato ochrana sluzi na to, aby sa kI'i¢ nepouzival na iné
ucely. LacnejSou a rozmermi praktickejSou alternativou
tokenu je grid karta. Ide o kartu, na ktorej je nakresle-
na mriezka s poliCkami, v ktorych sa nachadzaju rézne
nahodne generované znaky, Cislice alebo pismena.
Pouzivatel autorizuje aktivnu operaciu zadanim sprav-
neho kédu z policka karty, ktory si od neho vypyta ope-
rator.

Mail banking

Mail banking je dalSia zo sluzieb elektronického ban-
kovnictva a predstavuje moznost komunikovat s ban-
kou prostrednictvom e-mailov, teda elektronickej posty.
NajCastejSie sa vyuziva na zasielanie vypisov z uétov
v dohodnutej periodicite do e-mailovej schranky klien-
ta. ZlozitejSie operacie sa prostrednictvom e-mailu
neuskuto€nu;ju.
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Platobné prostriedky a samoobsluzné zény

Okrem uz uvedenych, existuju aj dalSie, verejnosti
viac-menej zname formy elektronického bankovnictva,
medzi ktoré patri platobna karta, elektronicka pena-
Zzenka a samoobsluzna zéna (Self Service Zone).

Platobna karta je v suCasnosti jeden z najbeznejSie
pouzivanych platobnych prostriedkov uréeny opravne-
nému drzitelovi, prostrednictvom ktorého méze vyko-
navat bezhotovostné platby a realizovat vyber hoto-
vosti z ponuky Sirokej Skaly penaznych automatov.
Elektronicka pefiazenka predstavuje Cipovu kartu,
podobne ako je platobna karta a obsahuje zdznam
o finanCnej sume, ktora je majitelovi k dispozicii.
Samoobsluzna zéna je plne automatizované alterna-
tivne pracovisko banky, ktoré disponuje terminalmi
a zariadeniami, ktoré mézu klienti vyuzit na ziskanie
réznych bankovych sluzieb. Umozniuje vykonavaf
aktivne i pasivne operdcie, ktoré banka ponuka, a to
bez pritomnosti bankového pracovnika. Zariadenia su
kon&truované ako velmi lahko pouzivatelné s jednodu-
chou intuitivnou obsluhou (user friendly). Sucastou
vybavenia su moderné bezpecnostné systémy vonku
aj vnutri samoobsluznej zény. Na pristup do priestoru
samoobsluznej zény sa pouziva platobna karta, na
uskutoCniovanie operacii platobna karta v kombinZcii
s heslom. Je mozné vyuzivat aj iné autentizatné za-
riadenia, ako napriklad elektronicky klu¢, ale aj odtla-
¢ok prsta. Samoobsluzné zény su pristupné 24 hodin
denne, 7 dni v tyzdni.

Niekedy sa mozno stretnit v odbornych kruhoch aj
s dalSou formou elektronického bankovnictva fax-ban-
king. Fax sa v8ak vacésinou pouziva ako doplnok pri
inych formach, napr. telefénnom bankovnictve, ked’ sa
klient dohodne s bankou, ze vSetky vystupy mu budu
zasielané faxom.
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ZAUJIMAVOSTI Z CENTRALNYCH BANK

Bublina na trhu nehnutelnosti uréenych na
byvanie je podra Greenspana minulostou

Byvaly predseda FED-u Alan Greenspan predniesol vo
Stvrtok 18. maja 2006 svoj prvy verejny prejav na pode
USA od svojho odchodu do dochodku. Uviedol, Ze spo-
treba v Spojenych Statoch by mohla poklesnut ako désle-
dok ukoncenia vynimo¢ného boomu na trhu nehnutefnos-
ti uréenych na byvanie?.

Na veceri pri prilezitosti 30. vyroCia Bond Market Asso-
ciation Greenspan uviedol, ze i$lo o skutone vynimo&ny
boom, avSak predaje domov poklesli, po¢et novych zia-
dosti poklesol a vSetko ide rovhakym smerom. ,Boom
skoncil, a mozno o tom hovorif s vysokym stupriom pre-
svedCenia.” Greenspan vystrihal, ze je prili§ skoro hodno-
tif ako ovplyvnia stikromnu spotrebu alebo inflaciu rastice
ceny energetickych vstupov.

~Jeden zo siedmich barelov ropy, ktoré sa vo svete spo-
trebuju je spaleny na americkych dialniciach. Ludia zjav-
ne neznizuju pocet precestovanych mil, menia vSak auto-
mobily, ktoré pritom riadia a to znizuje kupnu silu, ktora im
ostava na iné tovary a sluzby.”

Podra Liikanena musi EU zlepsit
cezhrani¢né platby

Clen Rady guvernérov Eurépskej centralnej banky
Erkki Liikanen (Finsko) hovoril o potrebe posilnif v ramci
EU platobny systém. Eurépska komisia podla neho prija-
la dostatok opatreni na prehibenie integracie finan&ného
trhu, je v8ak potrebné v tejto oblasti spravit este viac.

~Je neuveritelné, ze prostrednictvom karty moézete
okamzite vybrat svoje peniaze, ale ak ich posielate, moze
to trvaf niekolko dni.“ Podla Liikanena by pritom doda-
to€né zlepSenia v tejto oblasti lepSie ukazali vyhody zave-
denia spolo€nej meny euro.

Platobny systém Liikanen povaZuje za Ustrednl Cast
trhovej ekonomiky. V tejto suvislosti uviedol: ,Elektronické
sluzby sme zacali vyuzivat velmi skoro a mame aj vela
skusenosti s medzinarodnymi bankovymi fuziami. Finske
trhy su velmi konkurenc¢né.”

Aké spravy hybu dlhopisovym
trhom eurozény?

Eurdpska centrdlna banka pripravila Working Paper
zalozeny na Udajoch o cendch futures dlhodobych nemec-
kych dihopisov v ramci obchodného dna za roky 1999 az
2005 a skuma reakciu tychto cien, zasadné makroekono-
mické spravy a menovopolitické rozhodnutia ECB.

1 Housing market (New Home Sales, Housing Starts and Buil-
ding Permits, Existing Home Sales).
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Vo v8eobecnosti, ceny sa novym informécidm pris-
posobuju velmi rychlo, obyCajne v ramci piatich minut
nasledujucich po ich zverejneni.

Nemecké dlhopisy pritom maji tendenciu reagovat sil-
nejSie na prekvapenia v americkych makroekonomickych
udajoch nez na spravy z eurozony, resp. domacej ekono-
miky. Tento trend sa v sledovanom obdobi posilfioval.
Tento material tiez priniesol poznatky o tom, Ze udaje
0 nemeckej nezamestnanosti byvaju trhom zname pred
ich zverejnenim.

Cina musi rozsirif investiéné kanaly

Cina musi podra guvernéra svojej centrainej banky Zhou
Xiaochuana ,rozsirif investicné kandly“ a predstavit nové
investicné produkty. Tie by pomohli absorbovaf rasticu
likviditu v bankovom sektore, ktori spdsobuje vysoka
miera uspor a prudky rozvoj finanéného sektora v krajine.

Ku koncu aprila pefiazny agregat M2 vzréstol v Cine
0 18,9 percenta na medzironej baze na 31,37 triliéna jua-
nov.

Zavedenie novych investi€nych produktov podla guver-
néra ¢inskej centralnej banky poskytne prileZitost rozvi-
nut kapitalovy trh, predovéetkym burzu. Cina bude nada-
lej podporovat participaciu indtitucionalnych investorov
vratane vstupu novych zahraniénych instituciondinych
investorov pri zachovani postupného priblizovania sa ku
konvertibilite kapitalového uctu.

Bernankeho podvybor bude skimat
komunikaciu FED-u

Predseda FED-u Ben Bernanke zvolal troj¢lenny pod-
vybor skusenych predstavitelov FED-u, ktory praskuma
Siroké spektrum problémov suvisiacich so spdsobom,
akym FED komunikuje s finanénymi trhmi.

Podvyboru FOMC bude predsedat Donald Kohn
a spolu s nim bude posobit aj prezident FED-u v Minne-
apolise Gary Stern a v San Franciscu Janet Yellen.

O tom, Ze FED sa bude zaoberat svojou komunika¢nou
stratégiou, sa hovorilo uz aj minuly mesiac, ale novy
impulz priniesol tvz. ,lapse of judgement* predsedu FED-u
Bena Bernankeho v komunikacii s reportérom CNBC,
ktory diia 1. maja 2006 spdsobil zna¢ny prepad akcii
v ramci obchodného dna. Nad tymto ,/apse of judgement"
potom vyslovil Bernanke polutovanie dna 23. maja 2006,
ked' vypovedal pred vyborom Senatu.

Zdroj: www.centralbanknews.com a zahrani¢na tla¢

Spracoval: Ing. Marek Kaémar
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Americko-slovenska banka (ASB)
v Bratislave vznikla na zaklade uznese-
nia valného zhromazdenia z 31. 8. 1920
z Rolnickej a priemyselnej banky, ktora
bola zalozend 11. 3. 1909 vo Velkych
Levaroch, v roku 1917 sa spojila s Mes$-
tianskou bankou vo Velkych Topolca-
noch a v roku 1919 s Obchodnou ban-
kou v Uhorskej Skalici. Podnet na zalo-
zenie dali americki Slovaci na Cele
s Michalom Bosakom, priéom upisali Hey )
skoro cely akciovy kapital vo vyske 25
milidonov KE. Kapital bol rozdeleny na
125 tisic ucastin s menovitou hodnotou
200 K¢, z €oho ucastiny za 15 mil. K¢ prevzala na vlastny
Ucet Bosak State Bank (BSB) Scranton Pa. (tieto U¢astiny
boli urené na rozpredaj v Amerike). Emisia bola ukoncena
koncom roku 1920, &im vlastné prostriedky ulozené
v zakladnom a rezervnom kapitali prekrogili vy$ku 37 mil. K&.
Prvé valné zhromazdenie sa konalo 30. 4. 1921. Predseda
Dr. Pavel Blaho privital u¢astinarov slovami ,naSe narodné
oslobodenie uvolnilo puta hospodarskej odvislosti a finan¢-
nej bezmocnosti Slovenska. Nevidany rozmach slovenského
narodného hospodarstva, neoakavany rozvoj bankovnic-
tva, presun uspor ludu do naSich ustavov, stdpanie zamoz-
nosti vyrobnych vrstiev, zakladanie a financovanie novych
slovenskych a priemyselnych podnikov a spolognosti su
toho neklamnym dbkazom, Ze ako tesno suvisi hospodarska
neodvislost s politickou slobodou naroda“. Dalej hovoril
0 vzniku ASB na zéaklade kooperacie s BSB, doésledkom
¢oho sa zriadilo samostatné americké oddelenie, ktoré bolo
zariadené ,modernou americkou bankovou technikou“. ASB
zacala spolupracovat s americkymi bankami a bankovymi
firmami a zabezpegovala transakcie medzi Amerikou a Ces-
koslovenskom. V roku 1920 banka pracovala s akciovym
kapitalom len 3 mil. K&. Za rok 1920 sa vyplacali dividendy
vo vySke 10 % (v dalSich rokoch to boli uz len 4 %). Do
spravnej rady boli zvoleni: Michal Bosak, riaditel BSB, Dr.
Vavro Srobar a Dr. Milan Hodza, poslanci Narodného zhro-
mazdenia, Dr. Ludevit Okanik, r. k. dekan. V dozornej rade
pracoval Igor Pietor, spravca Mestanskej banky Trenéin,
Jaroslav Skorkovsky, riaditel PraZskej Uvernej banky v Brati-
slave a Jan Kukli§, spravca Ludovej banky v Trnave. Podla
stanov bolo Géelom banky vykonavat bankové obchody na
podporu obchodu, priemyslu, Zivnosti a polnohospodarstva
so zretelom na potreby Slovenska a tieZ americkych Slova-
kov. Pocas svojej existencie zaloZila banka 12 filialok.

Dr. Milan Hodza, &len spravnej rady ASB, bol iniciatorom
Uvah o posilneni pozicie narodne orientovanych bank.
Na jeho podnet sa zi8li 30. 10. 1921 predstavitelia ASB, Ta-
trabanky a Slovenskej rofnickej banky v KoSiciach a dohodli
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sa na predbeznej fuzii svojich bank do
konca roku 1921. Prerokovanie tejto otaz-
ky stroskotalo na valnom zhromazdeni
Ucastinarov ASB a bolo odlozené na Zia-
dost M. Bosaka, ktory pdsobil v ASB naj-
skor ako Clen spravnej rady, v roku 1923
bol predsedom, v rokoch 1924 — 1925
opat ¢lenom spravnej rady, no v roku 1926
uz v ASB nefiguroval. Svoje akcie v ASB
postupne rozpredal, za ¢o ho kritizoval
Bankovy urad ministerstva financii: ,Pan
Bosak, ktory upisal akcie pri kurze dolara
asi 100 K&, urobil dobry obchod a je len
otazkou, ¢i mu nebudd vycitaf americki
autonomisti, Ze zapredal Ustav Prazanom, ¢o by mohlo byt
na ujmu jeho obchodov.“ Projekt vzniku prvej naozaj narodne
orientovanej velkej slovenskej banky tak stroskotal na mali-
chernostiach a nezhodach pri presadzovani osobnych
zaujmov. Zaciatkom roku 1922 sa do vedenia Slovenskej vSe-
obecnej tivernej banky (SVUB) dostali predstavitelia ASB Dr.
M. Mi€ura a Dr. J. Maderi¢, ¢im sa posilnili pozicie ASB v slo-
venskej kapitalovej skupine. V rokoch 1922 — 1923 vdaka
hospodarskej krize utrpela ASB znaéné straty a po deflag-
nom zvySeni kurzu K¢ priSla o kapital americkych Slovakov.
V roku 1928 majorita Ucastin ASB presla do Banky ¢&sl. légii
a o rok neskor sa ASB stala jej afilovanym ustavom. O afila-
cii sa hovorilo ako o dobrom obchode pre M. Bosaka.

Mimoriadne valné zhromazdenie konané 29. 12. 1932 roz-
hodlo o jej fuzii s SVUB s platnostou od 1. 1. 1933. Tymto
aktom ASB ako pravnicka osoba prestala existovat. Najvy-
znamnejSim z viacerych krokov bol zanik ASB splynutim
s SVUB. I$lo vlastne o akciu ministerstva financii na zakrytie
krachu ASB, ktord stratila cely svoj ucastinny kapital
a mnoho rokov sa udrziavala iba vdaka mimoriadnym pod-
poram a tolerantnému zakryvaniu strat v bilanciach. Pomer-
mi v ASB sa zaoberala aj vlada, ktora na svojom zasadnuti
22.12.1932 rozhodla (na zaklade zakona o tzv. druhej sana-
cii bank z roku 1932) o poskytnuti bezplatnej podpory 18 mil.
K¢ a odpusteni vratenia Statneho vkladu 14 mil. K&, poskyt-
nutého na sandciu ASB z prostriedkov fondu na konsolida-
ciu prechodného Statneho dlhu v roku 1928, avSak
s podmienkou flzie s SVUB. Do spravnej rady SVUB presiel
z ASB iba jeden ¢len, Anton S. Ambrose (v ASB po odcho-
de M. Bosaka posobil ako reprezentant Legiobanky). Slu-
Zobné zmluvy ostatnych &lenov predstavenstva, veducich
uradnikov a prokuristov ASB zrusili. Kapitalovym prepojenim
troch bank (Legiobanky, SVUB, ASB) vzniklo silné zoskupe-
nie, kioré bolo schopné odsunit dve dovtedy najvacSie
banky — Tatra banku a Slovensku banku — do druhoradého
postavenia.

--------
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Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dnia 30. maja 2006 sa uskutoénilo 22. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra lvana Sramka.

* BR NBS prerokovala Situacnu spravu o menovom
vyvoji v SR za april 2006 a rozhodla 0 zmene uroko-
vych sadzieb na uroven 3,00 % pre jednodnové sterili-
zatné obchody, 5,00 % pre jednodriové refinanéné
obchody a 4,00 % pre dvojtyzdiiové repo tendre
s obchodnymi bankami s G¢innostou od 31. 5. 2006.

Dna 6. juna 2006 sa uskutocnilo 23. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra lvana Sramka.

* BR NBS prerokovala Navrh opatrenia, ktorym sa
meni a dopifia opatrenie Narodnej banky Slovenska
¢. 614/2003 Z. z. o podrobnostiach nalezitosti Ziadosti
o devizovu licenciu, spdsobe preukazovania spinenia
podmienok udelenia devizovej licencie a o poziadav-

kach podla § 13. ods. 8 Devizového zakona. Navrh bol
spracovany v suvislosti s prenesenim vykonu devizo-
veého dohladu z pobociek na ustredie. Vykazy o vyko-
nanych obchodoch s devizovymi hodnotami sa budu
predkladat priamo Ustrediu Narodnej banky Slovenska.
V navrhu sa upresnuju niektoré ustanovenia, tykajuce
sa preukazovania plnej sposobilosti na pravne ukony
tych os6b, prostrednictvom ktorych sa vykondvaju
obchody s devizovymi hodnotami alebo poskytuju devi-
zové pehazné sluzby a preukazovania veku tychto
0s6b.

e BR NBS vzala na vedomie materdl Informécia
o devizovo-licenénej ¢innosti a devizovom dohlade za
rok 2005. Informacia bola spracovana na zaklade
Planu hlavnych uloh Nérodnej banky Slovenska na 1.
polrok 2006. U¢elom materidlu bolo podat prehlad
a vyhodnotit licenént a dohliadaciu ¢innost Narodne;
banky Slovenska v devizovej oblasti v roku 2005.

Komentar BR NBS
k rozhodnutiu o uréenej vyske urokovych sadzieb NBS

Bankova rada NBS na svojom 22. rokovani dia 30.
maja 2006 prerokovala Situaénu spravu o menovom
vyvoji v SR za april, v ramci ktorej diskutovala aktualny
makroekonomicky vyvoj z pohladu jeho mozného
dopadu na buddci cenovy vyvo;.

V oblasti inflaicie BR NBS kons&tatovala, Zze v porov-
nani s predchadzajucim mesiacom pretrvavaju identifi-
kované rizika v smere jej rastu, pricom niektoré sa
zosilfiuju. Stale sa zvySujuce ceny ropy pdsobia proin-
flatne nielen priamo na ceny pohonnych hmét, ale
mdZzu sa prejavif aj v daldom raste regulovanych cien
s dodatoénymi naslednymi sekundarnymi efektmi. Pre-
dikcia cenového vyvoja ku koncu roka 2006 sa nacha-
dza nad inflaénym ciefom NBS. Na zéklade odvetvo-
vych Statistik, ako aj rychleho odhadu HDP za prvy
Stvrtrok 2006 je zrejmé, Zze pokraCuje rast produkcie
a trzieb takmer vo vSetkych odvetviach s priaznivym
dopadom na ziskovost nefinan¢nych instittcii. Tym sa
mézu vytvorit podmienky pre rychlejsi rast miezd a pre
vznik inflaénych tlakov. Toto riziko zdéraznuju aj revido-
vané udaje o raste HDP v roku 2005. Tempo celkového
hospodarskeho rastu sa sice vyrazne nezmenilo, spo-
trebny dopyt bol v8ak dynamickejsi, ¢o méze signalizo-
vaf rast dopytovych tlakov. Z diskusie BR NBS vyplynu-
lo, ze s ohladom na stanovené inflaéné ciele na jednej
strane a existujlice asymetrické rizika v smere zvySo-
vania inflacie na strane druhej, povazuje BR NBS za
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nevyhnutné dalSie sprisnenie menovej politiky. Preto
BR NBS rozhodla o zvySeni ur€enej vysky urokovych
sadzieb o 0,5 percentudlneho bodu.

Pri rozhodovani sa brali do Uvahy nasledujuce faktory:

Z jednotlivych zloZiek inflacie rastli ceny sluzieb aj
tovarov, kde sa prejavilo zvy$enie cien potravin ako aj
dalsi rast niektorych regulovanych cien. Cenovy vyvoj
merany harmonizovanym indexom spotrebitel'skych
cien bol v aprili v sulade s o¢akavaniami NBS. V ramci
kratkodobej predikcie sa v8ak opaf zvysilo riziko dal-
Sieho rastu cien ropy. K cenovému rastu by rovnako
mohli prispiet vy$Sie regulované ceny v zdravotnictve,
ako aj rast cien potravin.

Statisticky trad SR zverejnil revidované tidaje HDP,
kde nedoslo k vyznamnym zmenam v doterajSich ten-
denciach realnej ekonomiky. Zvysil sa vSak rast kone¢-
nej spotreby domacnosti, ktory predstihol dynamiku
celkového HDP. Rychly odhad HDP v prvom $tvrtroku
2006 potvrdzuje pokraCovanie dynamiky z roku 2005.
V porovnani s predpokladmi NBS dosiahol HDP mier-
ne pomal$i rast. Dynamicky rast ekonomiky ma ten-
dencie pretrvavat aj v nasledujlicom obdobi. V takomto
prostredi je mozné ocakdavat formovanie pozitivnych
o¢akavani buduceho ekonomického vyvoja s dopadom
na rychlejsi rast miezd. Ak tento nebude zodpovedat
vyvoju produktivity prace moze to vytvarat nepriaznivé
dopady na cenovy vyvoj.
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Jednym z efektov doterajSieho rastu produkcie, ako
aj doésledkom silnych investiCnych dovozov je pravde-
podobne zniZenie deficitu obchodnej bilancie v marci,
v porovnani s prvymi dvoma mesiacmi. BR NBS disku-
tovala aj vyvoj obchodnej bilancie v kontexte vyvoja
celého bezného uctu platobnej bilancie. Napriek tomu,
ze sucasné hodnoty, resp. dosiahnuté deficity za rok
2005 su vysoké, Struktdra investinych dovozov, ako aj
blizky nabeh vyroby v podnikoch PZI naznacuju zlep-
Senie hodnét zahraniéného obchodu uz v roku 20086.

Zo zaverov diskusie BR NBS k aktualnemu makroe-
konomickému vyvoju vyplyva, ze na jednej strane je
vyvoj cien ako aj realnej ekonomiky v sulade s otaka-
vaniami NBS prezentovanymi v poslednej strednodobej
predikcii a pokracuje v doterajSich zakladnych vyvojo-
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vych liniach. Na strane druhej vSak pretrvavaju a zvy-
raziuju sa mnohé identifikované rizika ¢i uz nakladové-
ho alebo dopytového charakteru. Ekonomicky rast, kto-
rého Struktura signalizuje silnejSie formovanie domace-
ho dopytu vytvara prostredie, v ktorom je sprisnenie
menovych podmienok cez urokové sadzby potrebné
pre eliminéciu identifikovanych rizik. VSetci €lenovia BR
NBS v diskusii podporili potrebu sprisnenia menovej
politiky.

Bankova rada Narodnej banky Slovenska hlasovala
dna 30. maja 2006 o uréenej vyske Urokovych sadzieb
NBS nasledovne: z 8 vymenovanych ¢lenov BR NBS
hlasovalo za prijaté rozhodnutie 5 ¢lenov, proti hlasova-
li 3 Elenovia.

Tlacové oddelenie OVI NBS

TLACOVA SPRAVA

NBS upozoriiuje na nelegalne aktivity v oblasti déchodkového sporenia

Nérodna banka Slovenska ako organ dohladu nad
dochodkovym sporenim upozorfiuje, ze sa mnozia pri-
pady, ked rézne osoby navstevuji podniky a vydavaju
sa za zamestnancov Narodnej banky Slovenska vyko-
navajucich dohlad nad starobnym déchodkovym spore-
nim a snazia sa takto ziskat informéacie o tom, s ktorou
déchodkovou spravcovskou spolo¢nostou zamestnanci
uzatvorili zmluvy o starobnom déchodkovom sporeni.
Zaujmom tychto osob je na zaklade nepravdivych
a zavadzajucich informacii presvedcit zamestnancov,
ktori su sporitefmi, 0o nevyhnutnosti prestupu do inej
déchodkovej spravcovskej spolo¢nosti a ziskaf tak

majetkovy prospech. Narodna banka Slovenska upo-
zornuje, ze ide o nelegdlne aktivity. Zamestnanci NBS
nemaju pravo kontrolovat jednotlivych zamestnavatelov
a zistovat uvedené informacie o ich zamestnancoch.
Navyse, kazdy zamestnanec NBS ma povinnost pri
vykone dohladu sa preukazat sluZzobnym preukazom
a prislusnym poverenim.

Zamestnavatelia, ktori zaznamenaju podobné aktivi-
ty, mozu kontaktovat Narodnu banku Slovenska na
telefonnom ¢isle 02/5787 3371 alebo policiu.

Igor Barat

Zaciatok konca inflacného cielenia

V pondelok 5. juna 2006 uverejnil dennik Financial
Times zaujimavy ¢lanok svojho koreSpondenta Wolf-
ganga Munchaua nazvany ,The beggining of the end
for inflation targeting“. Autor pripusta pozitivne skuse-
nosti niektorych centralnych bank s inflaénym cielenim,
ale na priklade Svédskej Riksbank progndzuje zaciatok
konca tejto stratégie.

Riksbank ako jedna z prvych centralnych bank prija-
la inflaéné cielenie, priom cenovu stabilitu definuje
rastom spotrebitelskych cien o dve percenta rocne
s pripustnou odchylkou jedného percentualneho bodu.
Od januara 2004 do februara 2006 sustavne CPI index
nedosahoval ani spodnu hranicu tohto pasma, ked vo
februari 2004 dosiahol hodnotu —0,4.V zmysle vlastnej
definicie tak Riksbank podla Munchaua vytvorila

cenovu nestabilitu. Opustenie pasma stanoveného
inflaénymi cielmi by malo vyvolat menovopolitické roz-
hodnutie Riksbank, ktoré by dostalo inflaciu naspéat
k dvom percentam. Pokial by Svédska centrélna banka
brala svoju stratégiu seriézne, podla Munchaua by
mohla uplatnit aj japonsky model nulovej nominainej
urokovej miery.

To sa v8ak nestalo. Na najniz8iu hodnotu sa urokova
sadzba dostala v juni 2005, ked' dosiahla 1,5 %, o sa
nemenilo nasledujucich sedem mesiacov. Potom sadz-
bu zvysili. Momentalne je na Urovni 2 %'. Od6vodnenie

1 Na stranke Svédskej centralnej banky pouzivaju ,analégo-
vy ukazovatel” inflacie, jeho rucicka sa momentalne zastavila
na,5 %.
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NOVY PREZIDENT FED-u...

tohto kroku uverejnené pred dvoma tyzdiiami v memo-
rande Svédskej centralnej banky povazuje Munchau za
eufemizmus pre zmenu jej stratégie.

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Clanok obsahuje dal$ie nuansy, vaé$inou vyvolava
negativne reakcie centralnych bankarov.

Zdroj: www.riksbank.com, Financial Times

Novy prezident FED-u vo Filadelfii

Federalna rezervna banka (FED) vo Filadelfii v uto-
rok 6. 6. 2006 oznamila, ze jej novym prezidentom bude
profesor ekondmie Charles I. Plosser. Svoju funkciu
prevezme 1. augusta 2006 a nahradi Anthonyho M.
Santomera, ktory 31. marca 2006 rezignoval.

Podla predsedni¢ky rady FED-u vo Filadelfii Doris M.
Damm je Plosser extrémne dobre kvalifikovany na

funkciu prezidenta a disponuje hibokymi ekonomickymi
znalostami a manazérskymi schopnostami. ,Ekoném s
medzinarodnou povestou, ktory prinesie intelektualnu
hibku a nové myslienky v ¢ase, kedy sa musime pris-
posobit zmenam vo finanénej a ekonomickej oblasti,
uviedla Doris Damm na adresu Plossera.

Spracoval: Ing. Marek Kaémar

Centrum vedecko-technickych informacii SR informuje o EBOR, EU a OECD

Depozitna kniznica EBOR. Centrum vedecko-
technickych informacii SR (dalej CVTI SR) v Brati-
slave zabezpecéuje c¢innost Depozitnej kniznice
Eurépskej banky pre obnovu a rozvoj (dalej DK
EBOR). Na zaklade Stutitu bude tato kniznica
dostavaf z kazdej vydanej publikdcie 1 az 3 exem-
plare v anglickom jazyku, ktoré budu pristupné pre-
zentne aj absenéne. Zaznamy o dokumentoch budu
pristupné prostrednictvom online verejného katalo-
gu (OPAC) kazdy pracovny defi od 8.00 do 19.00
hod. v katalégoch a Studovniach CVTI SR, na verej-
ne pristupnej internetovej stanici v Studovni DK
EBOR a na internetovej stranke CVTI SR
(http://www.cvtisr.sk/index/go.php?id=594&lang=sk.
Studoviia DK EBOR je otvorené pre verejnost v pon-
delok az piatok od 8.00 do15.00 hod.

Eurépske dokumentaéné centrum. Dal$im $pe-
cializovanym pracoviskom pbsobiacim v CVTI SR je
Eurépske dokumentaéné centrum (dalej EDC), ktoré
na zaklade Statutu Eurdpskej komisie z marca 2006
nahradilo ¢innost dovtedajSej Depozitnej kniznice
EU. EDC dostava po jednom exemplari z publikdcii
EU, ktoré distribuje Urad pre publikacie v Luxembur-
gu (http://publications.eu.int/Introduction/8085a30b-
c59e-4545 -5481cbab94448151_sk.html). Publikacie
prevazne v anglickom jazyku su pristupné Sirokej
verejnosti na prezencné Studium. Ide o publikécie
intitGcii a organov EU: Eurdépskeho parlamentu,
Rady EU, Eurépskej komisie, Studneho dvora, Dvora
auditorov, Ekonomického a socialneho vyboru, Vybo-
ru pre regidny, Eurdpskej investi¢nej banky, Eurdp-
skeho centra pre rozvoj odborného vzdelavania,
Eurdpskej nadacie pre zlepsenie zivotnych a pracov-
nych podmienok, Eurostatu a dalSich. EDC zabez-
pecuje pouzivatelom pristup k elektronickym infor-
macénym zdrojom prostrednictvom informacného por-
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talu Euro:i:portal (http://www.edis.sk), ako aj z inter-
netového pracoviska v priestoroch Studovne.

Depozitna kniznica OECD. Sucastou aktudlnych
zdrojov je Depozitnd kniznica OECD (dalej DK
OECD). Jej aktivity su zamerané najma na ziskava-
nie, spracuvanie, spristupfiovanie a budovanie fondu
dokumentov OECD, z ktorych na zaklade rozhodnu-
tia Stalej misie SR pri OECD v Parizi ziskava po dva
exemplare (1 depozitny a 1 z kvéty urenej pre SR).
V CVTI SR sa buduje elektronicky katalég dokumen-
tov OECD. NajaktualnejSie informacie sa ziskavaju
z online databazy Source OECD. Zaznamy o doku-
mentoch sa spristupfiuju cez verejny online katalég
(OPAC), prostrednictvom e-katalégu a internetu
(http://www.cvtisr.sk/index/go.php?id =258&lang=sk.

Dal$im $pecializovanym pracoviskom v CVTI SR je
Obchodna kanceldria Uradu pre publikacie
v Luxemburgu (Publications Office), ktora na zaklade
zmluvy medzi CVTI SR a Publications Office Luxem-
burg, platnej od 1. januara 2005, zabezpecuje doma-
cim i zahraniénym zaujemcom predaj a distribuciu
oficialnych publikacii EU. Informacie o vydavanych
dokumentoch mozno bezplatne ziskat na poZiadanie
v CVTI SR, z letakov k jednotlivym vydaniam, z vyda-
vatel'skych kataldgov v tlaCenej forme, z online kata-
l6gu Uradu pre publikécie, z periodika Publications
News a cennika ¢asopisov. Do vybranych dokumen-
tov mozno nahliadnut priamo v Obchodnej kancela-
rii. Publikacie sa dodavaju za uhradu. Obchodna kan-
celdria je zaroven distribtitorom Uradného vestnika
EU, ktory vychadza od 1. maja 2004 v slovendine
a &estine, a mimoriadneho vydania Uradného vestni-
ka EU — Acquis Communautaire.

PhDr. Maria Zithanska
Centrum vedecko-technickych informacii SR



NARODNA BANKA SLOVENSKA

INFORMACIE
Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Ukazovatel Mernd 2005 2006
Jednotka| g ) 10. . 12. 1 2 3
REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mld. Sk 648,918* 876,283*
Medzirotné zmena HDP 3) % 6,2 6,0
Miera nezamestnanosti 4) 11) % 10,9 11,2 10,93 10,86 11,36 11,82 11,66 11,42
Spotrebitelské ceny (HICP) 3) 10) % 2,1 2,3 3,5 3,6 39 41 43 43
Spotrebitelské ceny (CPI) 3) % 2,0 2,2 33 34 37 4.1 44 45
OBCHODNA BILANCIA 2) 9) *)
Vyvoz (fob) mil. Sk | 620 666 71379 810 522 911278 993 516 81914 | 166917 | 266 880
Dovoz (fob) mil. Sk | 657 294 752 978 856 352 960 948 | 1069 517 90790 | 186329 | 290638
Saldo mil. Sk | -36 628 -39 183 -45 830 -49 670 -76 001 -8876 | -19412 -23 758
PLATOBNA BILANCIA 2)
BeZny Ucet 9) mil. Sk |-61288,0 |-68149,7 |-75307,3 | -82956,3 126131,6 |-11010,40 -19 076,80
Kapitalovy a financny tcet mil. Sk |136623,9 |137017,2 |128023,0 |138502,2 |176681,1 3090,80 -622,7
Celkovd bilancia mil. Sk | 724139 73 364,9 65142,8 69 368,0 714424 -143,40 795,9
DEViZOVE REZERVY 4) 6)
Celkové devizové rezervy mil. USD | 17 434,8 | 17 3495 16 998,0 16 876,3 | 170106 17063,7 | 167679 | 177984
Devizové rezervy NBS mil. USD | 159156 | 158356 15 647,8 154384 | 154795 15754,6 | 154546 | 16521,3
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkova hruba zahranicna zadlzenost mld. USD 26,6 26,5 26,1 26,2 26,9 27,9 26,9
Zahrani¢na zadlzenost
na obyvatela SR usb 4937 4933 4852 4879 5000 5191 5002
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) Sk/USD | 31,494 31,354 32,357 32,808 31,932 31,029 31,298 31,186
Menovy agregat M3 4) 10) mid. Sk 7858 792,0 800,4 798,4 8314 835,2 8443 851,0
Medzirotné zmena M3 3) 8,0 73 7,6 6,3 78 99 10,5 11,7
Pohladévky pefiaznych finannych
indtitdcii 10) 736,9 7535 769,0 7783 7954 769,2 780,8 7945
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mid. Sk 170,5 188,6 2144 233,7 258,7 32,8 50,4 718
Vlydavky mld. Sk 175,6 196,7 2195 2413 292,6 20,7 441 ,
Saldo mid. Sk 51 -8,1 -5,1 -7,6 -33,9 12,1 6,3 0,1
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS, platnost od 8) 1.3.2005 | 1.3.2005 1.3.2005 1.3.2005 | 1.3.2005 1.3.2005 | 1.3.2005 | 1.3.2006
1-dfiové operdcie - sterilizatné % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,50
- refinanéné % 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,50
2-tyzdiiova limitnd sadzba NBS
pre §tandardny REPO tender % 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,50
Zakladna urokové sadzba NBS
(do 31.12.2002 diskontna sadzba) 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,50
Priemerna drokova miera
z medzibankovych vkladov (BRIBOR)
overnight % 2,99 2,71 2,55 2,37 2,80 2,75 2,74 3,10
7-driova % 2,99 2,91 2,93 2,89 2,94 2,98 2,95 3,44
14-dfiova % 3,01 2,96 2,98 2,98 2,98 3,02 3,02 3,49
1-mesatnd % 3,00 2,99 3,01 3,05 3,02 3,03 3,16 3,57
2-mesaéna % 2,99 2,98 3,01 3,11 3,06 3,10 3,27 3,66
3-mesacna % 2,94 2,93 3,03 3,19 3,12 3,17 3,34 3,75
6-mesacna % 2,91 2,90 3,04 3,35 3,24 3,26 3,45 3,88
9-mesacna % 2,87 2,86 3,05 3,44 3,29 3,34 3,52 3,98
12-mesacna % 2,85 2,85 3,07 3,52 3,34 3,39 3,58 4,06

Zdroj: SU SR, MF SR, NBS.

* predbezné (daje
Stéle ceny, priemer roka 1995.
Kumulativne od zagiatku roka.

Zmena oproti rovnakému obdobiu predchadzajiceho roka.

Kurz deviza stred, priemer za obdobie.

1)

2)

3)

4) Stav ku koncu obdobia.

5)

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

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

8) Datum, od ktorého je dana Groven Grokovych sadzieb v platnosti na
zéklade rozhodnutia BR NBS.

9) Udaje za zahraniény obchod a bezny et PB s od maja 2004 kazdy
mesiac revidované.

10) Podfa metodiky ECB.

11) Evidovana nezamestnanost.
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ZVYSENIE UROKOVYCH SADZIEB

Bankova rada Narodnej banky Slovenska na svojom
22. rokovani dna 30. maja 2006 prerokovala Situaénu
spravu o menovom vyvoji v SR za april, v ramci ktorej
diskutovala aktualny makroekonomicky vyvoj z pohFadu
jeho mozného dopadu na budtci cenovy vyvo;.

Ako infomoval novinarov guvernér NBS Ivan Sramko
na tlacovej konferencii, v oblasti inflacie BR NBS kon-
Statovala, ze v porovnani s predchadzajicim mesiacom
pretrvavaju identifikované rizika v smere jej rastu, pri-
¢om niektoré sa zosiliiuju. Stale sa zvySujuce ceny ropy
posobia proinflaéne nielen priamo na ceny pohonnych
hmét, ale mézu sa prejavit aj v d'alSom raste regu-
lovanych cien s dodatoénymi naslednymi sekundarnymi
efektmi. Predikcia cenového vyvoja ku koncu roka 2006
sa nachadza nad inflaénym ciefom NBS. Na zaklade
odvetvovych Statistik, ako aj rychleho odhadu HDP za
prvy Stvrtrok 2006 je zrejmé, Ze pokraéuje rast produkcie
a trzieb takmer vo vSetkych odvetviach s priaznivym

dopadom na ziskovost nefinanénych institucii.
Tym sa mézu vytvorit podmienky pre rychlejsi
rast miezd a pre vznik inflaénych tlakov. Toto
riziko zddéraziuju aj revidované udaje o raste
HDP v roku 2005. Tempo celkového
hospodarskeho rastu sa sice vyrazne nezmenilo,
spotrebny dopyt bol vS§ak dynamickejsi, o moze
signalizovat rast dopytovych tlakov.

Z diskusie BR NBS vyplynulo, ze s ohfadom na
stanovené inflacné ciele na jednej strane
a existujuce asymetrické rizika v smere
zvysSovania inflacie na strane druhej, povazuje
BR NBS za nevyhnutné dalSie sprisnenie

menovej politiky. Preto BR NBS rozhodla o zvyseni
uréenej vysky urokovych sadzieb o 0,5 percentualneho
bodu.

Foto: P. Kochan

J. C. TRICHET NA CELE EUROPSKEJ ASOCIACIE
PRE BANKOVU A FINANCNU HISTORIU

26. a 27. maja t. r. sa uskutocnilo v poradi uz
17. vyroéné zhromazdenie Eurépskej asociacie
pre bankovu a finanénu histériu (EABH),
zalozenej v roku 1990, spojené s konferenciou
na tému Statne a finanéné sluzby: regulacia,
vlastnictvo a deregulacia. Konferencia bola
v Lisabone, v priestoroch Caixa Geral de
Depositos, ¢o je jedna z najstarSich portu-
galskych bank. Odborné prispevky sa venovali britskej,
talianskej a americkej regulacii bank v 19. storodi,
skusenostiam Europy a USA pocas medzivojnovych
zasahov Statu do cinnosti bank, ulohe sStatu vo fran-
cuzskom, nemeckom a severskom finanénom systéme
v 20. storoCi a osobitny diskusny panel sa zaoberal
systémom bankového dohladu nazvanym Bazilej Il. Na
konferencii okrem pracovnikov venujucich sa penaznej
historii a archivnictvu aktivne vystupili aj guvernér
portugalskej centralnej banky Vitor Constancio, generalny
riaditel bazilejskej BIS Malcolm Knight a portugalsky
minister financii Fernando Teixeira dos Santos.

Na vyroénom zhromazdeni asociacie zdru-
zujucej 79 institucii vratane centralnych bank
z 25 Statov Eurdpy, umoziujicej dialég medzi
eurépskymi bankarmi a finanénikmi, vedcami,
archivarmi a vyskumnikmi v oblasti archivnych
sluzieb, bankovej a od predvlani aj finan¢nej
histérie a sucasnosti, bol potvrdeny do funkcie
predsedu EABH sucasny prezident Europskej
centralnej banky Jean-Claude Trichet. Ten vo funkcii Séfa
europskych bankovych archivarov a historikov nahradil
byvalého prezidenta ECB Willema F. Duisenberga, ktory
zomrel 31. jula 2005.

O raste zaujmu o é&innost EABH svedéi aj rekordny
pocet ucastnikov, podla oficialneho zoznamu ich bolo 148
vratane zastupcov Narodnej banky Slovenska, ktora je
¢lenom EABH od roku 1997. NBS v roku 2003 zorga-
nizovala vyroéné zhromazdenie EABH a konferenciu na
tému Ludové bankovnictvo a finanény systém.

Ing. Marian Tkac, PhD.



