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ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ
EKONOMIKY K EUROPSKEJ UNII

Ing. Zora Kominkova, CSc., Ing. Tibor Lalinsky, Mgr. Martin Suster, PhD.
Institut menovych a finanénych studii Narodnej banky Slovenska

Uvod

V tejto Studii hodnotime aktudlny stav konvergencie slo-
venskej ekonomiky v ramci jej fungovania v EU a identifiku-
jeme hlavné aspekty a suvislosti podmiefiujuce spinenie kri-
térii na vstup SR do eurozény. SuCasne porovnavame do-
siahnuty stav a vyhlad konvergenéného procesu na Sloven-
sku v ramci skupiny krajin V4.

Nominalna a reélna konvergencia sa navzajom podmie-
nuju a obojstranne stimuluju. Stabilné makroekonomické
prostredie vymedzené maastrichtskymi kritériami nominal-
nej konvergencie pdsobi ako stimulujici faktor podnikatel-
skych aktivit. Rychlej8i rast produktivity a vykonnosti eko-
nomiky zaroven vytvara priaznivejSie podmienky na uplat-
novanie stabilizaénych politik, hlavne na znizovanie deficitu
a znizovanie inflacie. Redlna konvergencia tak podporuje
proces nomindlnej konvergencie a jej udrzatelnost v diho-
dobejSom horizonte.

Slovensko pokro€ilo v nominélnej konvergencii. Na zakla-
de suCasného vyhladu vyvoja ukazovatefov nomindinej
konvergencie bude v roku 2007 plnit vetky maastrichtské
kritéria. V sulade s Konkretizaciou stratégie prijatia eura tak
bude mozné zaviest v SR euro k 1. janudru 2009.

Nomindlna konvergencia je podporovana pokrokom
v redlnej konvergencii. Slovensko zaznamenava rychly eko-
nomicky rast zaloZzeny na raste produktivity prace. Aj vdaka
priamym zahraniénym investiciam (dalej len ,PZI) si udrzu-
je vysokU otvorenost ekonomiky. Nabeh vyroby v novych
zahrani¢nych podnikoch by mal zabezpecit pokracovanie
rychleho hospodarskeho rastu aj v nasledujucich rokoch.
Uzkym miestom reélnej konvergencie zostava trh prace
a nezamestnanost.

Indtitucionalna a Strukturdlna konvergencia pomahaju
vytvarat vhodné podnikatelské a institucionalne
prostredie, a tym prispievaju k zrychlovaniu real-

Z hladiska udrzatelného plnenia kritérii nominalnej stability
treba mat na zreteli viaceré dolezité aspekty. Po prvé, bodové
splnenie nominalnych kritérii k datumom hodnotenia nezaru-
Cuje stabilitu makroekonomického prostredia po vstupe. Po
druhé, pokrok redlnej konvergencie pred vstupom zlepSuje
podmienky na plnenie nominalnych kritérii. Po tretie, dosiah-
nuta miera realnej konvergencie pri vstupe do eurozény bude
mat vplyv na zachovanie nominainej stability po vstupe.

1. Nominalna konvergencia

1.1. Aktualny stav plnenia maastrichtskych kritérii

Slovensko v sucasnosti pini iba kritérium vySky dlhodobej
urokovej miery.

Napriek tomu, ze verejny dih bol v roku 2004 niz$i ako
referentna hodnota, fiSkalne kritérium Slovensko neplni,
lebo deficit verejnych financii dosiahol 0 0,3 % HDP vy$Siu
hodnotu ako stanovuje maastrichtské kritérium.

Inflacia v poslednych mesiacoch vyrazne klesla, Sloven-
sko v&ak zatial nespifia ani kritérium cenovej stability. Dva-
nastmesacny priemer inflacie bol v jini 2005 stale takmer
dvojnasobne vySSi nez referenénd hodnota. Medziro¢na
inflacia merana HICP k junu 2005 vSak bola iba na urovni
2,5 % a v blizkej budticnosti vyrazne klesne aj dvanastme-
sacny priemer.

Kritérium vy$ky dlhodobej urokovej miery je jediné z krité-
rii, ktoré Slovensko v sucasnosti plni. V poslednych mesia-
coch sme svedkami poklesu referenénej hodnoty, ako aj prie-
mernej dihodobej Urokovej miery na Slovensku, pri¢om prie-
merna dlhodoba urokova miera na Slovensku klesa rychlej-
Sie ako referenéna hodnota. Vyvoj na Slovensku suvisi so
zvySenim ddveryhodnosti hospodarskej politiky, poklesom
inflaénych oCakavani, ako aj so znizenim rizikovej prémie.

Tab. 1 PInenie maastrichtskych kritérii

nej konvergencie a nasledne aj nominalnej kon- Aktudlna Referentna | Stav plnenia
vergencie. Velkou vyzvou do budticnosti je pre Keitéri -"'°d23|'135 hodnota (jan 2005)
Slovensko plnenie cielov Lisabonskej stratégie. — d erlum. — (":" 1)) .

Maastrichtské kritéria neplni zatial Ziadna F|§k’a|.ne verejlnylr deficit) 33 (/)° HDP1 3 ﬁ“ HDP NIE
z krajin V4. Vzhladom na rozdielne datumy pred- kr!tem.:m | verejny dih 43,6 % HDP™ 60 % HDP
pokladaného vstupu krajin V4 do eurozény nie je | Miera inflcie (HICP)2 45% 2,3 % NIE
v stiGasnosti mozné objektivne porovnat vyhlad | Dihodoba lrokova miera 43 % 59 % ANO
splnenia konvergenénych kritérii vo vSetkych | Nomindlny vymenny kurz mimo ERM Il Gcast v ERM Il | nehodnotime
tychto krajinach. Slovensko planuje zaviest euro (+101%/-1,4%)3) | +15%/-15%

ako prvé. Spinenie cielov Aktualizovaného kon-
vergenéného programu sa javi najredlnejSie spo-
medzi krajin V4.
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Zdroj: MF SR, NBS, Eurostat, vlastné vypocty.

1) Rok 2004.
2) Dvanastmesacny priemer.

3) Simulované fluktuacné pasmo vodi priemeru za jil 2003.
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Slovensko zatial nespifia zékladné systémové podmien-
ky na hodnotenie stability vymenného kurzu (Uc¢ast v ERM II
a stanovena centralna parita). Stabilitu vymenného kurzu
preto hodnotime iba orientacne, na zaklade jeho vykyvov
od simulovanej strednej hodnoty. V sulade s konvenciou pri-
jatou v konvergenénych spravach ECB hodnotime stabilitu
vymenného kurzu vzhfadom na priemer za prvy mesiac sle-
dovaného dvojroéného obdobia, teda vzhlfadom na priemer
za jul 2003. Nomindlny vymenny kurz SKK/EUR sa poc¢as
sledovaného dvojroéného obdobia postupne zhodnocoval.
Pritom sa pohyboval v pasme od -1,4 % (znehodnotenie) do
+10,1 % (zhodnotenie) voti priemeru za jul 2003, teda
v ramci Standardného fluktuaéného pasma 15 %.

1.2. VyhFad splnenia maastrichtskych kritérii

V zdujme spinenia podmienok na zavedenie eura v roku
2009 bude potrebné pokracovat v konsolidacii verejnych
financii a dosiahnut najneskor v roku 2007 deficit verejnych
financii nepresahujuci 3 % HDP. Inflacia merand HICP by
mala s dostatonou rezervou klesnut pod oCakavanu refe-
renénu hodnotu priblizne 2,4 %1. Vychadzajuc z oficialnych
materidlov Ministerstva financii SR2 a NBS bude Slovensko
schopné tieto kritéria spinit.

Podla vychodisk pre tvorbu rozpoétov na roky 2006 az
2008 deficit verejnych financii (vratane vplyvu déchodkovej
reformy) v roku 2006 vzrastie, no v dalSich rokoch bude
postupne klesat. Zarovei klesne aj pomer verejného dlhu
k HDP. Kritérium verejnych financii bude Slovensko pinit
v roku 200783.

V Menovom programe NBS do roku 2008 si NBS stano-
vila ciel splnit inflacné kritérium do roku 2007. Podla aktu-
alnej strednodobej predikcie NBS4 a odhadu referenénej

Tab. 2 Viyhlad pInenia maastrichtskych kritérii
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Uprava Paktu stability a rastu

V marci 2005 prijala Rada EU rozhodnutie o potrebe zme-
nit Pakt stability a rastu. V blizkej buddcnosti sa otakavaju
zmeny nariadeni Rady ¢. 1466/97, 1467/97 a 3605/93, ktoré
pakt upravuju. Zmeny v posudzovani deficitu verejnych finan-
cii sa budu tykat hlavne hodnotenia fiskalnej situacie krajin
eurozony (a hodnotenia programov stability a rastu, ale aj kon-
vergencnych programov).

Maastrichtskd zmluva zostdva nezmenend, fiskalne krité-
rium pre vysku verejného deficitu je nadalej 3 % HDP. Do defi-
citu sa budd zapocitavat véetky vydavky verejnych financii,
Ziadne polozky nebude mozné automaticky vyldcit.

Dohodnuté zmeny Paktu stability a rastu umoznia prekrocit
3 %-nu hranicu deficitu za urcitych podmienok bez toho, aby
bolo treba uplatnit postup v pripade nadmerného deficitu.
Néaklady dochodkovej reformy bude mozné zohladnit takto:

e (isté naklady reformy sa zohladnia prvych péat rokov po
zavedeni povinného kapitalizaéného piliera (v pripade, ze
Clensky Stat uz reformu uskutoCnil, pocas piatich rokov po
r. 2004),

* zohladnenie nakladov je regresivne, v jednotlivych rokoch
sa mdze zapocditat 100 %, 80 %, 60 %, 40 % a 20 % Gistych
nakladov reformy pre verejny pilier.

V pripade Slovenska sa moZe zohladnit 100 % vplyvu
déchodkovej reformy v roku 2005 (Cize 0,4 % HDP), 80 %
v roku 2006 (1 % HDP), 60 % v roku 2007 (0,8 % HDP), 40 %
v roku 2008 (0,6 % HDP) a 20 % v roku 2009 (0,3 % HDP).

hodnoty by inflaéné kritérium malo byt spinené uz v roku
2006. V roku 2005 by mala medzirotnd inflaicia merana
HICP dosiahnut 2,4 % a v roku 2006 uz iba 1,9 %. Rozho-
dujucimi faktormi vyvoja inflcie budu: nizka dovezena infla-
cia, spomalovanie rastu cien energii a zvySujuca sa konku-
rencia v maloobchode. Na zaklade nasSich vypoctov referenc-
na hodnota na rok 2007, ktory bude rozhoduijuci pre posude-
nie plnenia inflaéného kritéria, bude priblizne 2,4 %. Pritom

pravdepodobnost, Ze referenéna hod-

nota bude nizSia ako 1,8 % (Co je

sucasny odhad inflacie na Sloven-

Zdroj: MF SR, NBS, vlastné vypocty.

1 Odhad referenénej hodnoty na zaklade vlastnych vypoctov.

2 Aktualizovany konvergencny program Slovenska na roky 2004 az
2010, MF SR, november 2004, a Navrh rozpoctu verejnej spravy
na roky 2006 az 2008, MF SR, jul 2005.

3 Do ukonéenia ndbehovej fazy dochodkovej reformy nie je mozné
spolahlivo uréit naklady spojené s reformou. V stlade s rozhodnu-
tim Eurostatu, ktoré umoznuje do marca 2007 vykazovat deficit
verejnych financii bez vplyvu déchodkovej reformy, sa Ministerstvo
financii SR rozhodlo (do ukonéenia nabehovej fazy, t. j. do juna

Kritérium 2005 2006 2007 2008 KO e ol dbatelné .
verejny deficit sku) je Lip ne zanedbatelnd — menej
vratane vplyvu 38%HDP | 42%HDP | 30%HDP | 27%HDP | ako 0,3 %>
FiSkalne | dochodkovej reformy V sucéasnosti st sadzby ECB na
kritérium | verejny deficit historicky najniz8ich drovniach.
bez vplyvu 34%HDP | 29%HDP | 16%HDP | 13%HDP | \ pudicnosti mozno odakavat
dochodkove] reformy ostupny navrat k neutralnym uroko-
verejny dih 36,7 % HOP | 384 % HDP | 37.8% HDP | 375%Hpp | POo uPny navratik neultrainym uror
= vym sadzbam v ¢lenskych krajinach
budeme plnit . .
— 249% 19% 18% ‘ 18% EU (ako aj na Slovensku). Tento
Miera infldcie (HICP) : bugieme i ’ ' vyvoj bude vytvarat predpoklady na
549 560 p 570 ‘ - rast dlhodobej Urokovej miery. Zaro-
Dlhodobd drokové miera A =2 2 vel sa vak o¢akava dalsi pokles
budeme plnit . . . . o
urokového diferencialu medzi uroko-

vou mierou na Slovensku a referenc-

2006) vykazovat deficit verejnych financii bez vplyvu dochodkovej

reformy. V naSom hodnoteni plnenia maastrichtskych kritérii sa

zameriavame predovsetkym na redlnost spinenia fiskalneho kritéria

v roku 2007, ked uz nebude mozné tento postup uplatnit. Preto pri

hodnoteni plnenia fiSkalneho kritéria vychadzame z deficitu verej-

nych financii vratane vplyvu déchodkovej reformy.

4 Strednodoba predikcia (P3Q-2005), NBS, jul 2005.

5 Pravdepodobnost, Ze referentna hodnota bude nizsia ako 2 % (Co je
strop inflaného ciela NBS na rok 2007) je tiez velmi mala — iba 4 %.
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nou hodnotou. Na zéklade aktualnych odhadov budiceho
vyvoja bude Slovensko s rezervou plnit kritérium dlhodobej
urokovej miery aj v nasledujucich rokoch.

V poslednych rokoch dochadza k zrychlovaniu posilfiova-
nia nominalneho vymenného kurzu SKK/EUR, ktoré je pod-
loZené hlavne zlepSujucim sa hospodarskym vyvojom.
Vychadzajuc z doterajSieho relativne stabilného vyvoja
nominélneho vymenného kurzu, ako aj v suvislosti s o¢aka-
vanym pozitivnym makroekonomickym vyvojom mozno
predpokladat, ze v nasledujdcich rokoch nedojde k prekro-
¢eniu fluktuaéného pasma +15 %.

1.3. Rizika udrzatelnosti pinenia

Rizika v oblasti plnenia fisSkalneho kritéria sa spajaju pre-
dovSetkym s vysledkami prebiehajlcich Strukturalnych refo-
riem. Vzhladom na uskuto¢iiované reformy nemusi dojst
k naplneniu ogakavanych prijmov verejného rozpoctu, pri-
padne sa nemusia naplnif odhadované dlhodobé prinosy
prebiehajucich reforiem. Neistotu predstavuje aj vypadok
prijmov v suvislosti s druhym déchodkovym pilierom. Nega-
tivny vplyv na pinenie fiskélnych kritérii moze mat nizsi nez
oCakavany rast vykonnosti ekonomiky, pripadne i narast
spolufinancovania projektov realizovanych z fondov EUE.
Krajnym rizikom by bola zmena zékladnych ciefov fiSkélnej
politiky po volbach v roku 2006.

Riziko vy$Sej inflacie sa spaja predovSetkym s vyvojom
miezd. V situdcii nedostatocne pruzného trhu prace bude
dolezité zabezpetit, aby sa rast miezd vyvijal v silade
s rastom produktivity prace. Vyznamnym faktorom buducej
inflacie bude Gspesnost stratégie udrzatelnej fiskainej kon-
solidacie a pokraCovanie v redtrukturalizacii ekonomiky.
V uréitych suvislostiach aj priame zahrani¢né investicie
mozno povazovat za potencialny zdroj rizika. Vycerpanie
ponuky prace v niektorych Specifickych segmentoch trhu
prace by mohlo zvysif mzdové naroky a prejavit sa vo zvy-
Seni inflacie. Vo verejnom sektore mdze zohrat negativnu
rolu vplyv bliziacich sa parlamentnych volieb v roku 2006.
Pripadny neprimerany rast miezd a zaroveh aj spotreby
vergjnej spravy sa tak modze negativne prejavif nielen
v rdmci redlnej, ale aj nominalnej konvergencie. Na vysku
inflacie bude mat vplyv aj proces dobiehania hospodarsky
rozvinutejSich krajin. V rokoch 2006 az 2008 bude prispevok
Balassa-Samuelsonovho efektu k celkovej inflacii predstavo-
vat priblizne 2 percentudlne body roéne. Rizikom pre splne-
nie kritéria cenovej stability je aj pripadné pretrvavanie
sucasnych vysokych cien ropy alebo ich dalsi rast v stred-
nodobom horizonte?. Dal$imi potencidlnymi rizikami st rych-
ly rast Gverov, nahle silné oslabenie vymenného kurzu, pri-
padne neudrzanie dezinflaénych o&akavani. Specifické riziko
pinenia inflatného kritéria prameni z neistoty ohladne vysky

6 Navrh rozpoctu verejnej spravy na roky 2006 az 2008, MF SR, jul
2005.

7 \y$sie ceny ropy maju vyssi vplyv na inflaciu na Slovensku, ktoré
ma podstatne vyssiu energetickl naroénost hospodarstva, ako je
priemer EU. Na Slovensku sa na vyrobu jednotky HDP spotrebuje
4,5-krat viac energie, ako je priemer EU.
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referen¢nej hodnoty, ktord odrdZa vyvoj v troch krajinéch
s najlepSimi vysledkami v oblasti inflacie.

Dlhodoba urokova miera je v prevaznej miere podmiene-
na vyvojom vo fiSkalnej oblasti a inflaénym diferencialom.
Za predpokladu plnenia fiSkalnych a inflaénych cielov nie je
spinenie kritéria pre dihodobu urokovu mieru ohrozené.

Napriek klesajucemu urokovému diferencidlu medzi Slo-
venskom a EU bude nominalny vymenny kurz v nasleduju-
cich rokoch pravdepodobne nadalej vystaveny tlakom suvi-
siacim s pohybom kratkodobého kapitalu a portféliovymi
investiciami. Pre vyvoj v strednodobom horizonte bude
dolezité spravne nastavenie centrélnej parity.

2. Reélna konvergencia

2.1. Aktualny stav realnej konvergencie

Rast ekonomiky SR v roku 2004 prekrocil pévodné oca-
kavania, ked redlny rast HDP dosiahol 5,5 %. Na rozdiel od
roku 2003 je rast stimulovany nielen zahraniénym dopytom,
ale predovSetkym domacou spotrebou a investiciami.
Viykonnost ekonomiky SR merana HDP na obyvatela v pari-
te kupnej sily (dalej len ,PKS") vSak v suCasnosti predsta-
vuje iba 52 %8 priemernej vykonnosti EU.

Vysokd miera inflacie a posilfiovanie koruny viedli tiez
k priblizeniu cenovej hladiny na Slovensku k cenovej hladi-
ne v EU.V roku 2004 predstavovala cenova trovef na Slo-
vensku podla naSich odhadov priblizne 54,2 % cenovej
trovne priemeru EU.

V roku 2004 sa v porovnani s predchadzajicim rokom
vyrazne spomalil rast vyvozu tovarov a sluZieb (predovset-
kym v automobilovom priemysle) a zarover doslo k &iastog-
nému zrychleniu rastu dovozu v suvislosti so zvySujucou sa
spotrebou domdcnosti a rastom investicii. Tento vyvoj mal
za nasledok zhor$enie platobnej bilancie. Deficit bezného
Uctu platobnej bilancie sa zvysil na 3,5 % HDP.

Vzhladom na to, Ze dovoz i vyvoz rastli podobnym tempom
ako nomindlny HDP, otvorenost ekonomiky zostava nadalej
vysoka. Podiel zahrani¢ného obchodu (sucet vyvozu a dovo-
zu) na HDP predstavoval v roku 2004 156,3 % HDP.

Popri rasticom pocte oznamovanych novych PZI bol ich
skutoény prilev v roku 2004 niz8i ako v predchadzajucich
rokoch. Podmienky pre prilev zahraniénych investicii sa
vdaka Strukturalnym reformam zlepsili a ukazovatele v oblas-
ti trhu prace su nadalej vyhodné. Pri nizkej cenovej urovni si
Slovensko udrzuje aj relativne nizku mzdovu droven.

V roku 2004 sa medziroéne zvysil rast jednotkovych nakla-
dov prace, ked nomindlne kompenzacie na zamestnanca
vzrastli 0 10,8 % a redlna produktivita prace o 5,8 %. DéleZi-
té viak je, Ze redlny rast miezd nepredbehol redlny rast pro-
duktivity prace. Urover produktivity prace na Slovensku sa
v roku 2004 zvysila na 61,4 % produktivity prace v EU.

Evidovana miera nezamestnanosti klesla na 14,3 %, miera
nezamestnanosti vypocitana na zéklade vyberového zistova-

8 Odhad Eurostatu na rok 2004. Podla odhadu autorov bol podiel
HDP na obyvatela v SR a EU 53,9 %.
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Tab. 3 Aktualne ukazovatele realnej konvergencie (rok 2004)

NA AKTUALNU TEMU

ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY K EURGOPSKEJ UNII

nost pri vstupe do
podnikania. Vyznam-

Wknnnost a cem’lvé hladina e Otvorenost eknnnmil:y . Trh prace a za.meslnannst 0 nymi zmenami pregla
Podiel HDP v SR a EU (v PKS)| 52,0 %1)| Vyvoz 76,8 % HDP M!era zamestnanosti . 56,8 % aj registracia majet-
Realny rast HDP v SR 55% | Dovoz 79,5 % HDP | Miera nezamestnanosti (VZPS) | 18,1 % k. O Uspednom
P PV 24 Lo S0P | o €4S 51| i St
omer cenovych hladin ,2 %2)| Prilev ,0 % ast jednotkovych nékladov prace| 4,7 % . &
VSRaEl (ESA 95) ska v oblasti zlepSo

vania podnikatel'ské-

Zdroj: NBS, MF SR, Eurostat, vlastné vypocCty.

1) 0dhad Eurostatu. Podra odhadu autorov bol podiel HDP na obyvatela v SR a EU 53,9 %.

2) Odhad autorov na zéklade vyvoja infldcie a vymenného kurzu.

nia pracovnych sil naopak mierne vzrastla na 18,1 %. Struktu-
ralna zloZzka nezamestnanosti je vysoka, dihodoba nezamest-
nanost tvori viac ako polovicu celkovej nezamestnanosti. Miera
zamestnanosti v roku 2004 vplyvom prebiehajlcich zmien na
trhu prace do¢asne mierne klesla (0 0,2 %) na 56,8 %.

2.2, Stav Strukturalnych a institucionalnych reforiem

Slovensku sa podarilo Uspe$ne implementovat viacero
dolezitych Strukturalnych reforiem. Ide predovéetkym o refor-
mu verejnych financii, zmeny v dafiovom systéme, ale aj
reformu déchodkového systému, zmeny v socidlnej politike
a na trhu prace, v regionalnom Skolstve a v zdravotnictve.

V poslednom obdobi boli prijaté niektoré pravne predpisy,
ktorymi SR reagovala na potrebu transponovat a imple-
mentovat eurdpske smernice a nariadenia do domaceho
pravneho ramca. Prijali sa zakony upravujice nadnarodné
pravne formy podnikatelskych subjektov, zakon o konkurze
a restrukturalizacii a pod. Iné pravne predpisy sa novelizo-
vali, napr. novela Obgianskeho zdkonnika, ktord zavadza
dvojroénu zaruénu lehotu a upravuje nové typy spotrebitel-
skych zmluv. V oblasti sluzieb bola prijata Narodna stratégia
pre Sirokopasmovy pristup a PoStova politika do roku 2008.
Rozsiahlymi zmenami presla aj pravna Uprava kapitalového
trhu a finanénych sluZzieb.

Situacia v bankovom sektore je stabilizovana, zlepsila sa
rentabilita, zvySila sa konkurencia na trhu bankovych pro-
duktov a priaznivo sa vyvija aj plnenie ukazovatelov obo-
zretného podnikania. Nadalej pretrvava nedostatoéna likvi-
dita kapitalového trhu. NajdynamickejSie sa rozvijajucim
segmentom finanéného trhu je kolektivne investovanie.

Podnikova sféra podobne ako celd mikrosféra zvySuje
vykonnost a upeviiuje svoju ekonomicky stabilitu. Tento
trend je viacrocny. Postupne rastie podiel ziskovych podni-
kov a klesa podiel stratovych. Tiez klesa vplyv stratovych
podnikov na medzipodnikové finanéné toky, ¢im sa znizuje
riziko moznych finanénych pordch. Rastie kapitalova prime-
ranost, klesa finanéna zavislost vratane Gverovej, znizuje sa
doba obratu podnikovych aktiv a rastie pridand hodnota.
Parametre ziskovosti vyjadrené rentabilitou podnikovych
aktiv a vlastného kapitalu sa postupne priblizuju drovni pod-
nikatelskej sféry v EU. Vysledkom je Grovef udrzatelného
rastu, ktord umoziuje v budicnosti dosiahnuf vy$siu
vyslednl vykonnost podnikovej sféry.

Zlepsilo sa podnikatelské prostredie. Novy zékonnik prace
zvysil flexibilitu trhu prace. ZniZila sa administrativna naroc-

ho prostredia hovori
aj Studia Svetovej
banky ,Doing Busi-
ness in 2005° ktora oznaguje Slovensko za ,top reformatora®“.

Vychadzajuc z Cardiffskej spravy?, ktord hodnoti reformy
na trhu produktov a sluzieb, dalSie zmeny bude potrebné
realizovat v troch oblastiach, ktorymi sii vedomostna eko-
nomika, podnikatelské prostredie a ludské zdroje.

V ramci zlepSovania podnikatel'ského prostredia treba
pokracovat v liberalizacii a efektivnej regulacii siefovych
odvetvi, v odstrafiovani administrativnej a regula¢nej zata-
ze, ale aj v zlepSovani vymahatelnosti prava. Zaroven je
dblezitd aj podpora podnikania, hlavne dalie ufahCenie
vstupu na trh malym podnikom a Zivnostnikom.

Pravdepodobne najzloZitej$ie bude dosiahnut vyrazny
pokrok v prechode k vedomostnej ekonomike. Tato oblast
Uzko stvisi s budlcnostou technologickej Urovne krajiny
a je podmienend reformami v oblasti vysokého Skolstva
a vedy a vyskumu.

O dolezitosti rieSenia problémov zaostavania v otazkach
tykajucich sa vedomostnej ekonomiky a ludskych zdrojov
vypoveda aj skutoénost, Ze tieto otazky sa stali kfi¢ovymi
bodmi Lisabonskej stratégie pre Slovensko.

2.3.Vyhrad realnej konvergencie

Popri nominélnej konvergencii mozno o¢akavat v nasle-
dujucich rokoch tiez zrychlenie redlnej konvergencie zalo-
zené na raste konkurencieschopnosti a vykonnosti sloven-
skej ekonomiky.

Podla odhadov autorov podiel HDP na obyvatela v SR
a EU (v PKS) vzrastie do roku 2008 na 58,7 % a podiel
cenovych hladin v SR a EU sa zvysi na 61,1 %. V rokoch
2007 a 2008 sa ocakava nominalny rast vyvozu a dovozu
prevySujuci nominalny rast HDP, ¢o povedie k dalSiemu
rastu otvorenosti ekonomiky SR.

Na zéklade aktualnych predikcii® si Slovensko udrzi aj
v nasledujucich rokoch rychly rast potencidlu ekonomiky
a aj samotnej produkcie. Vplyvom ofakavaného zvySeného
prilevu PZI mozno predpokladat vyrazné zrychlenie rastu
hrubych investicii, ktoré sa prejavi v prechodnom zhorseni
obchodnej bilancie v rokoch 2005 a 2006. V dalsich rokoch
(2007 a 2008) mozno vzhladom na planovany postupny
nabeh vyroby poditat s rastdcim vyvozom, ktory sa odrazi
v opatovnom znizeni deficitu obchodnej bilancie.

9 Sprava o pokracovani reforiem na trhu produktov a kapitalovych
trhoch (Cardiffska sprava), MF SR, oktdber 2004.
10 Strednodoba predikcia (P3Q-2005), NBS, jul 2005.
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Plnenie ciel'ov Lisabonskej stratégie

V roku 2000 na samite v Lisabone si hlavy clenskych tatov EU stanovili strategicky cief vytvorit z EU do roku 2010 najkonkurencieschopnej-
Siu a najdynamickejSiu vedomostni ekonomiku sveta schopnd udrzatelného hospodarskeho rastu, s vaé§im poctom a vy$Sou kvalitou pracov-
nych miest a vacSou socialnou stidrznostou. VV zaujme spinenia tohto ciela prijali tzv. Lisabonsku stratégiu, ktord by mala byt hlavnym vodidlom
pre hospodarsku politiku kazdej clenskej krajiny vratane Slovenska. V rdmci Lisabonskej agendy bolo stanovenych mnozstvo konkrétnych ciefov
a referenénych ukazovatelov. )

Mnohé z cielov predstavuji verkid vyzvu nielen pre Slovensko, ale aj ostatné clenské krajiny EU. Pre SR bude problematické spinit predovset-
kym ciele v oblasti vedy a vyskumu, zamestnanosti a vzdeldvania. Jednym z hlavnych cielov v oblasti vedy a vyskumu je zvySenie celkovych vydav-
kov na vyskum do roku 2010 na 3 % HDP, pricom na Slovensku predstavuijl tieto vydavky v sii¢asnosti iba 0,59 % HDP a do roku 2010 sa oca-
kéva ich ndrast na 1,8 % HDP. Neredine pre SR je tieZ spinenie viacerych cielov v oblasti zamestnanosti. Lisabonska stratégia napriklad uvazuje
s dosiahnutim celkovej miery zamestnanosti vo vyske 70 % do roku 2010. Celkova miera zamestnanosti na Slovensku v roku 2004 bola 56,8 %,
na zaklade naSich odhadov vzrastie do roku 2010 iba na 57,2 %. Napriek posunu veku odchodu do déchodku je pre SR v krétkodobom horizon-
te neredlne aj zvySenie miery zamestnanosti starSich pracovnikov na 50 %.

V marci 2004 vidda SR schvdlila material ,Pozicia SR k Lisabonskému procesu®, ktory predstavuje prvé analytické zhodnotenie realizacie Lisa-
bonskej stratégie na Slovensku. Tento materidl siicasne obsahuje opatrenia, ktoré by mali viest k akceleracii pInenia zakladnych ciefov Lisabon-
skej stratégie v podmienkach SR. Nésledne bol navrhnuty koordinany mechanizmus na zabezpecenie vzdjomného siladu Lisabonskej agendy
a konvergencného procesu v podmienkach SR. Zaroveri bola formulovand Stratégia konkurencieschopnosti Slovenska do roku 2010 (Lisabonska
stratégia pre Slovensko), ktord bola neskor konkretizovana do podoby akénych planov.

Stratégia konkurencieschopnosti Slovenska do roku 2010 je zaloZend na dvoch pilieroch. Prvym z nich je GspeS$né dokoncenie Strukturélnych
reforiem a udrzanie ich vysledkov. Druhym pilierom je systematické zameranie sa na naplnenie rozvojovej asti Lisabonskej stratégie, ktorej ciefom
je zabezpecit dihodobd konkurencieschopnost vytvaranim podmienok na rozvoj vedomostnej ekonomiky. Kliéovymi oblastami sti informacna spo-
loénost; veda, vyskum a inovécie; podnikatelské prostredie; vzdelavanie a zamestnanost. Pre kazdi z tychto oblasti bola stanovena vizia, zakladné
ciele a hlavné politiky. Pre vSetky Styri kliCové oblasti boli vypracované akcné plany, ktoré obsahuji konkrétne Ulohy, terminy ich uskutocnenia, ako
aj institlicie zodpovedné za ich napinenie.

Tab. 4 Vijhrad vykonnosti, cenovej hladiny a otvorenosti ekonomiky SR Napriek zvySenému medzirocnému rastu reélnej mzdy

v roku 2005, strednodoba predikcia stale uvaZuje so stabili-

bodiel HOP 12 ohvvatel 2005 2006 2007 | 2008 z4ciou rastu reélnych miezd a nésledne aj kone€nej spotre-

s?a éeEU v Ff,‘;s") Watela | 536001 55029%1 | 57,5%2)| 587%2 | by domacnosti v rokoch 2006 a2 2008. Vychadzajtic z Aktu-
. : alizovaného konvergenéného programu na roky 2004 az

Pomer cenovych hladin

vSRaEU 56,7 %% | 579 %3 | 59,4 %% 61,1%%| 201, spotreba verejnej spravy by mala aj v bududcnosti zos-

iel v tat najpomalsie rastiicou zlozkou HDP.
Podiel vjvozuadovozu 156 10, | 15569 |1587% | 1598 % Jpom . -
na HDP Spomalit by sa postupne mal aj rast kompenzacii na

zamestnanca, ¢o sa prejavi v spomaleni rastu jednotkovych

Zdroj: Eurostat, NBS, vlastné vypocty. . ]
nakladov prace.

1) Odhad Eurostatu. ]
2) 0dhad autorov na zaklade odhadovaného redlineho rastu HDP v SR a EU.

9 Odhad autorov. 2.4, Uzke miesta redlnej konvergencie
Vzhladom na ofakavané zrychlenie kon-

Tab. 5 Vyhl'ad ukazovatelov redlnej ekonomiky vergencie vykonnosti a cenovej Grovne

2005 | 2006 | 2007 | 2008 a rastticu obchodnu prepojenost Slovenska
HDP (rediny rast) 51% | 55% | 67% | 48% | sEU za najkritickejsiu oblast redlnej konver-
Konegna spotreba domacnosti (reélny rast) 57 % 5,0 % 5,0 % 48 % gencie mozno povaiovat’ 0b|a3t’ trhu pra’_ce
KoneEnd spotreba verejnej spravy (redlny rast) | 29% | 32 % 24% | 20% a zamestnanosti.
Tvorba hrubého fixného kapitélu (redlny rast) 81% | 86% 55% | 45% Vagsina zmien na trhu prace ma Struktu-
Vlyvoz tovarov a sluZieb (redlny rast) 55 % 94% [152% 8,2 % ralny rozmer, preto je jeho adaptacia velmi
Dovoz tovarov a sluzieb (reélny rast) 6,3 % 7,9 % 10,6 % 7,9 % poma|é, navyée reaguje S podstatny’m ones-
Bilancia bezného uctu PB (podiel na HDP) 6,9 % -6,0 % -3,0 % -2,6 % korenim. Medzera miery zamestnanosti
Zamestnanost (VZPS, rast) 1,7% 0,8 % 0,8 % 0,7 % medzi SR a EU by sa mala postupne ZUzZo-
Priemernd mesatna mzda (rediny rast) 61% | 45% 37% | 35% vat, jej Uplné uzatvorenie vsak nemozno
Produktivita prace (redlny rast) 32% | A7% | 57% | 41% | v horizonte najblizsich desiatich rokov o¢a-

Zdroj: NBS. kavat. Predpokladany medziroény rast

zamestnanosti v priemere o 15 tisic osob

Popri platobnej bilancii sa pozitivny vplyv PZI prejavi aj
v ostatnych oblastiach redlnej ekonomiky, ktoré priaznivo
podporia redlnu konvergenciu. Predpokladdme predovset-
kym pokraéovanie relativne vysokého tempa rastu redlnej
produktivity prace pri ¢iastonom zrychleni rastu zamestna-
nosti. Rastlca zamestnanost by mala v dal$ich rokoch
postupne odoberat z pottu nezamestnanych.

BIATEC, ro¢nik 13, 9/2005

rotne by mal zabezpedit rast miery zamestnanosti'' o pri-
blizne 0,2 percentudlneho bodu kazdy rok.

Vo vyvoji nezamestnanosti mozno identifikovat niekolko
rizikovych faktorov, ktoré moZzu pribrzdit oCakévané znizova-

11 Miera zamestnanosti = zamestnanost / ekonomicky aktivne oby-
vatelstvo.
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nie nezamestnanosti. Vplyvom posunu  Tah. 6 Aktudlny stav plnenia maastrichtskych kritérii v krajinach V4 (jin 2005)

veku odchodu do dochodku sa bude roz-
girovat ponuka pracovnej sily a oslabo-

hrozi riziko prepustania v nerestruktu-

ralizovanych domacich podnikoch, ktoré  I'wiera infl4cie (HICP)
zaostavanim v produktivite prace

a v podmienkach zhodnocovania |[pinodoba drokova
vymenného kurzu stracaju konkurencie- | miera

Kritérium Slovensko Ceska Pol'sko Mad'arsko
republika

vat tak vplyv rastu zamestnanosti na | Fiskaine kritérium1) | verejny deficit | 3.3 % HDP | 3% HDP | 48 % HDP | 45 % HDP
pokles miery nezamestnanosti. Nadalej vergjny dih | 43,6 % HDP | 37,4 % HDP | 43,6 % HDP | 57,6 % HDP

nepini plni nepini nepini

45 % 2.1 % 3,8 % 5,0 %

neplni plni neplni neplni

43 % 42 % 6,2 % 7.5 %

phni plni neplni neplni

schopnost. Konkurencieschopné podni- | Nominalny
ky pritom vzhladom na udrZanie si priaz- vymenny kurz

mimo ERM II | mimo ERM Il {mimo ERM Il | mimo ERM ||
nehodnotime | nehodnotime |nehodnotime | nehodnotime

nivych pozicii v oblasti produktivity prace
nemusia byt v strednodobom horizonte
ochotné svojim dopytom pohltif rastucu
ponuku na trhu prace.

V oblasti obchodnej bilancie treba ratat s rizikom rastu
cien surovin (predovSetkym ropy) a na strane vyvozu zase
s rizikom oneskoreného ndbehu vyroby v rdmci novych PZI.

O vzajomnom prepojeni nominalnej a redlnej konvergen-
cie svedti aj skutoénost, ze prili§ rychly pokles nominaine-
ho vymenného kurzu by mohol maf za nasledok spomale-
nie redlnej konvergencie. RychlejSie nez predpokladané
zhodnocovanie vymenného kurzu by mohlo popri dezinfla¢-
nych tlakoch a poklese Urokovych sadzieb viest k rastu spo-
treby, ako aj dovozu, a k oslabeniu domacej konkurencie-
schopnosti. Nasledne by sa prehibil deficit obchodnej bilan-
cie, spomalil by sa rast HDP a realnych prijmov obyvatel-
stva a zvysil by sa tlak na nezamestnanost.

V oblasti vzdelavania sa prejavuje predovSetkym problém
nedostatoéného prepojenia medzi Studijnymi odbormi a potre-
bami trhu prace, nedostatoéné legislativne zabezpecenie
celozivotného vzdeldvania, ale aj nizke vydavky vratane
sukromnych na financovanie vysokych $kol.

Slovensko sa v su€asnosti vyznaduje aj nedostatoénou
vedecko-technickou infrastrukturou a finan¢ne poddimenzo-
vanou vedou a vyskumom. Ro¢né vydavky na investicie do
vedy a techniky st najnizéie spomedzi krajin EU. Posledné
miesta v ramci krajin EU obsadzuje Slovensko tiez v oblas-
ti informacnej spolo€nosti. V oboch pripadoch treba najskor
zabezpetit, aby bol pripadny rast investicii do tychto oblas-
ti spojeny s rastom ich produktivity. Tyka sa to predovSetkym
vedy a vyskumu, ktoré doteraz nepreéli transformaciou.

Napriek vyraznému pokroku v oblasti podpory podnikatel-
ského prostredia su aj tu moznosti dalSieho zlepSenia. Okrem
iného by bolo vhodné zvysit podiel investicii cez rizikovy kapi-
tal a podporit stikromné investicie do vyskumu.

Zdroj: Eurostat.
1) Rok 2004.

3. Porovnanie aktualneho stavu a vyhladu
konvergenéného procesu v ramci krajin V4

3.1. Aktualny stav plnenia maastrichtskych kritérii

V stcasnosti Ziadna z krajin V4 nepini vSetky maastricht-
ské kritérid. Figkalne kritérium pini zatial iba Ceska republi-
ka, ktora v roku 2004 zniZila svoj verejny deficit na 3 % HDP
(z 11,7 % HDP v roku 2003). Madarsko a Slovensko me-

dziro€ne znizili pomer verejného deficitu k HDP, v Pol'sku sa
tento pomer naopak zvysil.

Druht cast fiSkdlneho kritéria, ktord stanovuje vysku
verejného dlhu, spinili v roku 2004 vetky sledované krajiny.
Pritom Madarsko sa v su¢asnosti pohybuje na hranici 60 %
HDP. Ostatné krajiny V4 stabilizovali vySku svojich verej-
nych dlhov pod Uroviiou 45 % HDP.

V jtni 2005 sa Ceskej republike podarilo spinit aj krité-
rium vysky inflacie, ked’ dvanastmesacny priemer medzi-
ro¢nej inflacie predstavoval 2,1 % (t. j. 0 0,2 % menej ako
referen¢na hodnota). Klesajuca aktualna inflacia sa prejavi-
la v poklese jej dvanastmesacného priemeru na Slovensku
a v Madarsku. Dvanastmesaény priemer medziroénej infla-
cie v Pol'sku v poslednom obdobi doCasne vzrastol.

Slovensko a Ceskda republika plnia aj kritérium vysky
dihodobej trokovej miery. Urokové miery sa v oboch kraji-
nach nachadzali v juni 2005 hlboko pod referenénou hod-
notou (5,9 %). Naopak v Madarsku, ale aj Polsku je dlho-
doba urokova miera stéle nad referenénou hodnotou.

Podobne ako Slovensko, ani ostatné krajiny V4 nevstupili
zatial do ERM Il (a nestanovili centrélnu paritu), nespifiajti teda
hlavni podmienku pre hodnotenie stability vymennych kurzov.

3.2. Strednodoby vyhlad fiSkélnej konsolidacie
v aktualizovanych konvergenénych programoch

Porovnanie zakladnych ogakdvani aktualizovanych kon-
vergencénych programov (dalej len ,AKP*) krajin V4 z novem-
bra/decembra 2004 dava rdmcovy obraz o zamySlanej
dynamike fiskalnej konsolidacie. Pri jej posudzovani treba
brat do tvahy planovany datum vstupu jednotlivych krajin do
eurozony a spdsob zohladnenia efektov déchodkovych refo-
riem do hospodérenia verejnych financii (pozri tab. 7).12

V Ceskej republike sa znizenie deficitu verejnych financif
pod 3 % HDP predpoklada az v roku 2008. Vzhladom na
opatrny rastovy scenar ekonomiky obsahuijuci potencial pre
vysSie prijmy a nizSie vydavky je spinenie fiSkalnych cielov

12 Madarsko a Pol'sko uplatnili rozhodnutie Eurostatu z 23. 9. 2004
0 moznom ponechani déchodkovych fondov v okruhu verejnych
financii v obdobi do fiSkalnej notifikacie v roku 2007, ¢o im umoz-
fuje do marca 2007 vykazovat deficit verejnych financii bez vply-
vu déchodkovej reformy.
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Tah. 7 Aktualizované konvergenéné programy krajin V4

Krajina 20047 | 2005 | 2006 | 2007
Realny HDP | Ceska republika 4,0 3,6 3,7 3,8
(zmena v %) | Madarsko 40 40 42 43
Polsko 53 5,0 48 5,6
Slovensko 55 45 5,1 54
Inflacia HICP | Ceska republika 2,6 3,2 2,6 2,2
(%) Madarsko 6,8 45 4,0 35
Polsko 3,6 3,0 2,7 2,5
Slovensko 74 33 2,8 2,5
Saldo Ceska republika -3,0 -4,7 38 | -33
verejnych Madarsko?) 4,5 -3,8 31 | 24
financii Polsko3) -4.8 -39 32 | 22
(% HDP) Slovensko4), 5) -3,3 -3,8 -39 | -30
Hruby dih Ceska republika 374 38,3 39,2 | 40,0
viady Madarsko 57,6 55,3 53,0 | 50,6
(% HDP) Polsko 436 | 476 | 480 | 47,3
Slovenskod) 436 | 442 | 453 | 455

Plénovany vstup do eurozdny
Ceska republika: 2010
Madarsko: 2010

Pol'sko: neuvadza sa
Slovensko: 2009

Menova politika

Ceskd republika: inflacné cielenie, pevny ciel 3 % +1 % od roku 2006;
volny rezim vymenného kurzu.

Madarsko: inflaéné cielenie v kombinacii s fluktuatnym pasmom pre kurz
+15 % okolo centréinej parity.

Pol'sko: inflatné cielenie, volny rezim vymenného kurzu.

Slovensko: inflatné cielenie v podmienkach ERM 11 a kurzovy reZim ria-
deného floatingu.

1) Skutoéné vysledky.

2) Verejné financie nezahfiiajli vypadok prijmov v ddsledku zavedenia druhého do-
chodkového piliera, ¢o zniZuje velkost roénych deficitov v rozsahu 0,8 — 1,0 %
HDP.

3) Verejné financie nezahffiajl vypadok prijmov v dosledku zavedenia druhého
ddchodkového piliera, ¢o znizuje velkost rocnych deficitov o 1,5 % HDP.

4) So zohladnenim prijmy znizujlceho, resp. deficit zvySujiceho efektu zavede-
nia déchodkového piliera od roku 2005 odhadovaného na 0,4 % HDP v r.
2005, 1,0 % HDP v r. 2006 a 1,1 % HDP v r. 2007.

5) Udaje prevzaté z AKP z novembra 2004 nezohladiiujtice aktualny odhad vply-
vu dochodkovej reformy a pokles hrubého verejného dihu po presune rezerv
urcenych na dochodkovi reformu z NBS do Stétnej pokladnice.

realistické. Splnitelnost cielov podporuje aj progndza rych-
lejSieho rastu HDP neZ sa predpokladalo v AKP.13 Rizikom
moZe byt nepresadenie legislativy na zamysfané zavedenie
vydavkovych stropov na roky 2006 — 2007, v suvislosti s patr-
lamentnymi volbami v juni 2006. Nadrt fiskalnej konsolidacie
v Ceskej republike indikuje, Ze pravdepodobnym datumom
mozného vstupu krajiny do eurozdny sa z nejasnej oficidlnej
dikcie ,0kolo 2009 — 2010 javi rok 2010. Ceska republika
zatial nepristupila k zésadnym reformém dochodkového
systému a zdravotnictva a so systémovymi reformami
v tychto oblastiach neuvazuje ani AKP. Predpokladom spini-
telnosti fiSkalneho ciela na rok 2008 je z tohto hladiska

13 Podra prognézy EK z aprila 2005 by rast HDP v CR mal dosiah-
nut 4,0 % v roku 2005 a 4,2 % v roku 2006.
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zachovanie aktualneho stavu. Riziko dihodobej (ne)udrzatel-
nosti verejnych financii — vzhfadom na velmi nepriaznivy
demograficky vyvoj v CR — tym nezanikd, jeho riesenie sa
vSak presunie do obdobia po vstupe do eurozény.

V Madarsku je fiskalna konsolidacia planovana tak, aby
deficit verejnych financii (bez zapo¢tu déchodkovych fon-
dov) dosiahol 2,8 % HDP v roku 2008. Za kliCové sa pova-
Zuje obnovenie ddvery trhov v platnost madarskej stratégie
prijat euro v roku 2010. Hlavnym signalom ma byt dodrza-
nie cielov na roky 2005 — 2006, ¢o vlada podporila vytvore-
nim balika ,pohotovostnych“ rezerv vo vyske 0,5 % HDP
(zvy$eného zaciatkom roku 2005 na 0,8 % HDP), ktory by
sa nemal v Ziadnom pripade rozpustit. Plnenie cielov AKP
je v pripade Madarska velmi uzko podmienené predpokla-
danym tempom rastu HDP. Vzhladom na zhorSeny vyhlad
rastu’4 sa preto moze d'alej skomplikovat.

V AKP Pol'ska su premietnuté opatrenia tzv. Hausnerovho
plénu z janudra 2004. Jeho obsahom su Uspory socialnych
vydavkov (v ramci penzijného systému pre postihnutych a so-
cidlneho zabezpegenia farmarov) a revizia/zruSenie automa-
tickej indexacie socidlnych davok. Rozpottovy vplyv plného
premietnutia planu za celé obdobie sa odhaduje na 4,7 % HDP.
Riziko oklieStenia tspornych cielov je vSak vysoké (parlament
neschvalil déchodkové reformy). To spolu so zhorSenym vyhla-
dom tempa rastu HDP15 ohrozuje plnenie AKP. Brzdiacim fak-
torom figkdlnej konsolidacie mdze byt aj zatial oficialne nespe-
cifikovany zamyslany datum vstupu krajiny do eurozony.

Predpoklady pinenia AKP Slovenska su spomedzi krajin
V4 najpriaznivejSie, pricom jeho spinitelnost ulahéuje
vyhlad rychlejSieho neZ predpokladaného tempa rastu
HDP16. Potencidlnym rizikom neZiaduceho zvySenia roz-
poctovych vydavkov su parlamentné volby v roku 2006.

Na rozdiel od ostatnych porovnavanych krajin horizont AKP
v pripade Slovenska zahffia prakticky celé obdobie (okrem
niekolkych mesiacov roku 2008), ktoré bude relevantné pre
hodnotenie pinenia nominalnych konvergenénych kritérii pre
vstup do eurozony k 1. 1. 2009. EK pri hodnoteni AKP Slo-
venska preto venovala osobitnli pozornost aj predpokladanej
dezinflacii a zdéraznila, Ze kltu¢ovym faktorom znizenia infla-
cie na programovanu hodnotu v roku 2007 je désledna elimi-
nacia sekundarnych efektov vysokej inflacie z roku 2004.

Vzhladom na rozdielne planované, resp. otakavané datumy
vstupu krajin V4 do eurozény (Slovensko 2009, Madarsko
2010, Ceska republika a Pol'sko orientaéne 2010) nie je mozné
na zaklade porovnavanych AKP priamo identifikovat pravde-
podobnost spinenia véetkych konvergenénych kritérii v obdo-
biach relevantnych pre hodnotenie pripravenosti na vstup.

Pravdepodobnost splnenia, resp. nespinenia inflacného
kritéria sme identifikovali na zéklade odhadu referenénej
hodnoty pred planovanym vstupom do eurozény. V Ceskej

14 Podla prognézy EK z aprila 2005 by rast HDP v Madarsku mal
dosiahnut 3,9 % v roku 2005 a 3,8 % v roku 2006.

15 Podl'a progndzy EK z aprila 2005 by rast HDP v Pol'sku mal do-
siahnut 4,4 % v roku 2005 a 4,5 % v roku 2006.

16 Podl'a progndzy EK z aprila 2005 by rast HDP na Slovensku mal
dosiahnut 4,9 % v roku 2005 a 5,2 % v roku 2006.
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republike v roku 2008 by malo byt inflacné kri-

NA AKTUALNU TEMU

ANALYZA KONVERGENCIE SLOVENSKEJ EKONOMIKY K EURGOPSKEJ UNII

Tab. 8 Siitasny stav ukazovatefov realnej konvergencie krajin V4 (1995 - 2004, EU = 100)

térium relativne spofahlivo splnitelné. Pre

Madarsko v roku 2008 je pravdepodobnost ?::I:VHIIIJrTel‘T’l;/: HOP v PKS ﬁ;'m: Progruékct:}wta
prekroCenia - referencnej hodnoty vysoka; 1996 - 20047) | 1996 | 2004 | 1996 | 2003 | 1996 | 2004
okrem velmi napatého programu splnenia fis- Ceska republika 21 714 | 713 | 433 | 552 | 596 | 636
kalnych kritérii sa tak pre vstup do eurozény Madarsko 38 491 | 605 | 443 | 580 | 586 | 695
v roku 2010 ukazuje aj moznost nesplnenia Polsko 41 422 | 467 | 496 | 533 | 452 | 601
inflaéného kritéria. V Polsku je tiez relativne Slovensko 41 461 | 520 | 403 | 498 | 479 | 614

znaéna pravdepodobnost prekrocenia refe-
rencnej hodnoty v roku 2008; spinenie, resp.
nesplnenie inflaéného kritéria mbze ovplyvnit
vyvoj vymenného kurzu, pripadne aj pomalSie nez progno-
zované tempo rastu HDP. Na Slovensku je pri naplneni
odhadu Aktualizovaného konvergencného programu'? prav-
depodobnost prekrotenia referenénej hodnoty v roku 2007
vyraznd, dodrzanie inflaného ciela NBS na rok 2007 do 2 %
by ju vak malo takmer Upline eliminovat.

3.3. Vyhrad konvergencie krajin V4

Miera redlnej konvergencie nie je pre samotny vstup do
eurozoény stanovenou poziadavkou. Po vstupe do eurozény
v§ak bude dolezitym determinantom pre udrzatelny (ma-
kroekonomicky stabilny, neinflaény) hospodarsky rast.

DoterajSia dynamika rastu HDP a aktudlna Uroven redinej
konvergencie davaju informéciu o moZnostiach, predpokla-
doch a rizikdch makroekonomickej stability a pokraCovania
konvergenéného procesu po vstupe do eurozény, t. j. po pri-
jati jednotnej menovej politiky ECB, resp. po strate narodnej
menovej a kurzovej politiky. Pri odhade Startovacej pozicie
na zéklade aktudlnych ukazovatelov treba vziat do Gvahy aj
datum predpokladaného vstupu do eurozény.

Vychadzajlic z AKP krajin V4, euro by sa malo zaviest
najskor na Slovensku. V porovnani s ostatnymi krajinami V4
sa tym skracuje horizont mozného pouzivania Uplného
mixu domacich hospodarskych politik. Nizka hodnota uka-
zovatelov redlnej konvergencie (HDP v parite kipnej sily
a porovnatelna cenova hladina) indikuju pre Slovensko
vysoky potencidl pre konvergencny proces. V doésledku krat-
Sieho ¢asového Useku dobiehania pred vstupom budu slo-
venské ukazovatele redlnej konvergencie pri vstupe prav-
depodobne nizSie ako v ostatnych troch krajinach, ktoré
budu do eurozény vstupovat neskor.

Dlhodobej$i a pravidelnejsi prilev PZI do Ceskej republi-
ky a Madarska sa premietol v ich v su¢asnosti vys3ej pro-
duktivite prace nez na Slovensku. Na druhej strane dynami-
ka rastu produktivity prace v uplynulom desafro¢i bola na
Slovensku velmi priazniva. Vysoké objemy prilevu PZI
vytvaraju predpoklad na pokradovanie tohto trendu aj
v najblizSej buducnosti. Pre zrychlenie konvergencie HDP
by v8ak bolo ziaduce, aby sa popti udrzani priaznivého
vyvoja produktivity prace zvysil aj prispevok rastu zamest-
nanosti. Potencidl volnych pracovnych sil na Slovensku je
navonok pri vysokej miere nezamestnanosti vysoky. Neza-
mestnanost véak ma Specifické Strukturalne charakteristiky,

17 AKP nezohladriuju moznu reakciu menovej politiky na vyvoj inflacie.

Zdroj: Eurostat.
1) Priemerné rocné tempo rastu HDP za 12 krajin eurozony v rovnakom obdobi bolo 2,1 %.

ktoré mozu aj pri raste pracovnych prilezitosti dihodobejSie
komplikovat zvySovanie miery zamestnanosti.

Konvergencia HDP bude na Slovensku nadalej velmi tizko
podmienena rastom produktivity prace. Tato skutonost ma
vyznamné dosledky pre cenové dobiehanie a makroekono-
micku stabilitu po vstupe do eurozény. Pri priblizovani sa
Zivotnej trovne priemeru EU bude dochédzat k priblizovaniu
sa cenovej hladiny v SR k cenovej hladine v EU.

K elimin&cii rizik vyplyvajucich z relativne nizkej Urovne reél-
nej konvergencie slovenskej ekonomiky po vstupe do eurozo-
ny musi prispiet désledne konsolidovany fikalny sektor, ktoré-
ho fungovanie nebude generoval do ekonomiky dodato¢né
inflacné tlaky a ktory okrem toho vytvori dostatoCny priestor na
uplatriovanie fiskalnej politiky podla potrieb ekonomického
cyklu. Doterajsi priebeh fiskalnej konsolidacie v SR mozno
povaZovat za dostatocne déveryhodny, aby zarucoval aj déve-
ryhodnost pinenia ciefov AKP, a to nielen z hladiska bodového
splnenia fiSkalnych kritérii na dodrzanie datumu planovaného
vstupu do eurozony, ale aj pre vytvaranie operativneho pries-
toru pre fiSkalnu politiku po vstupe.
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TRETIA SMERNICA EU PROTI PRANIU SPINAVYCH
PENAZI A FINANCOVANIU TERORIZMU

Jan Vyhnalik, Izabela Fendekova
Narodna banka Slovenska

Europsky parlament a Rada prijali v mdji tohto roku smernicu o predchadzani vyuzivaniu
finanéného systému na pranie $pinavych periazi a financovanie terorizmu.! Ide v poradi o treti
dokument Europskej unie, upravujuci zakladné postupy a opatrenia na ochranu pred akymkolvek
pouZivanim finanénych a periazZnych prostriedkov ziskanych pachanim trestnej éinnostiZ,
tentoraz vratane ich vyuzivania na financovanie terorizmu.

Toky $Spinavych penazi mézu poskodit stabilitu
a dobré meno finanéného sektora a ohrozif spoloc¢-
ny trh a terorizmus ohrozuje ludské zivoty a zaklady
spolo¢nosti. Pachatelia trestnej ¢innosti sa prirodze-
ne snazia vyuzivat institlicie finanéného sektora na
legalizaciu nezakonne ziskanych finanénych
a penaznych prostriedkov. Financovanie terorizmu
sa tiez moze diaf prave prostrednictvom tychto insti-
tucii, i ked' sa nafn mozu vyuzivat aj iné spbsoby,
alebo aj peniaze ziskané legélne.

Smernica rusi v sucasnosti platni smernicu
91/308/EHS, novelizovani smernicou 2001/97/ES,
ktoré su volne oznaCované ako prva a druha smer-
nica proti praniu Spinavych penazi. Pri smernici pri-
jatej v maji tohto roku sa preto pouziva nazov ,tretia
smernica proti praniu Spinavych pefiazi“ s dodatkom
»a financovaniu terorizmu®, ktory sa pouziva dalej
v ¢lanku.

Prva a druha smernica uz dostato€ne nepokryvaju
véetky oblasti, v ktorych je potrebné uplatriovat pre-
ventivne opatrenia na ochranu finanéného sektora
a nezodpovedaju postupom, ktoré mozu pachatelia
trestnej ¢innosti vyuzivat na legalizaciu nezakon-
nych prijmov alebo ktoré mézu pouzit osoby finan-
cujlce terorizmus. Tretia smernica ma byt u¢innym
preventivnym nastrojom EU na ochranu pred legali-
zaciou nezakonnych prijmov nielen v relevantnych
oblastiach finanéného sektora a relevantnych &in-

1 KedZe smernica nebola v ¢ase uzavierky tohto Cisla ¢asopisu
este publikovana v Uradnom vestniku EU, &lanok vychadza zo
znenia posledného navrhu smernice predlozeného na schva-
lenie Eurépskemu parlamentu a Rade.

2 Smernica podrobnejSie vymedzuje trestnu ¢innost a zavazné
trestné ¢iny v ¢l. 3, bodoch 4 a 5.
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nostiach, vykonavanych prostrednictvom tohto sek-
tora, ale aj v oblastiach, ktoré do finanéného sektora
nemozno zaradit (tzv. nefinanéni podnikatelia). Pris-
nejSie a ucdinnejie opatrenia véak maju chranit pre-
dovSetkym finanény systém SpoloCenstva a finan-
¢né systémy Clenskych Statov.

Podobne ako sucasné smernice, aj tretia smernica
vychadza zo Styridsiatich zakladnych odporucani
(z juna 2003) a deviatich dodatoCnych Specialnych
odporucani FinanCnej akénej jednotky (Financial
Action Task Force — FATF)3. FATF je poprednou
medzinarodnou organizaciou ¢innou v boji proti pra-
niu Spinavych pefazi a financovaniu terorizmu.
Odporucania FATF ur€uju zakladné a najucinnejsie
zasady a postupy v boiji proti praniu Spinavych pena-
zi a financovaniu terorizmu; snahou je dosiahnut ich
uplathovanie na ndrodnych uUrovniach v celosveto-
vom meradle.

Tretia smernica EU prehlbuje prevzatie odporiéa-
ni FATF do legislativy EU (v preambule, ako aj v jed-
notlivych ¢&lankoch). Ide o zdkladné ustanovenia,
ktoré ur€uju obsah a rozsah opatreni a spdsob ich
prevzatia do narodnych legislativ ¢lenskych Statov.
Smernica nadobudne uc¢innost dvadsiatym diiom od
jej uverejnenia v Uradnom vestniku EU, teda pred-
poklada sa, ze najneskor vo $tvrtom Stvrtroku 2005.
Lehota na prijatie prisludnej narodnej legislativy

3 FATF je medzindrodnd institicia vytvorena povodnymi Clen-
skymi krajinami OECD. Je celosvetovo uznavanou autoritou
v oblasti opatreni proti praniu Spinavych penazi a financovaniu
terorizmu, jej odporucaniami sa riadia nielen ¢lenovia FATF,
ale aj iné staty, zoskupenia Statov a medzinarodné organiza-
cie. V sucasnosti ma 33 ¢lenov, 7 regiondlnych zoskupeni
a jedného pozorovatela. Sidlo FATF je v Parizi.
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¢lenskymi Statmi je v8ak pomerne dlha — az dva roky
od ucinnosti smernice.

Treba uviest, Ze &lenské $taty EU prijali uz na
zéklade prvej a druhej smernice, ale aj na zaklade
inych poziadaviek — vyplyvajucich najmé z Clenstva
vo vybore Rady Eurépy MONEYVAL (alebo v FATF
v pripade pévodnych &lenskych $tatov EU), z hodno-
teni Svetovej banky a Medzindrodného menového
fondu — prislusnu legislativu a uskuto¢nili institucio-
nélne opatrenia na ochranu pred legalizaciou prijmov
z trestnej Cinnosti a financovanim terorizmu. Tretia
smernica nielen zohladriuje su¢asny vyvoj, poznatky
a poziadavky na ochranu finanéného sektora, ale
obsahuje aj ustanovenia, ktoré umoznuju Komisii fle-
xibilne prijimat vykonavacie opatrenia, zodpovedaju-
ce aktualnym potrebam dalSieho vyvoja.

Smernica obsahuje zakladné ustanovenia a uUpra-
vy, ktoré predstavuju minimalne poziadavky pre
Clenské Staty a suCasne aj ramec obsahu a rozsahu
povinnosti vo&i tzv. povinnym osobam sidliacim
alebo vykonavajlcim podnikatel'skd ¢innost v Elen-
skych &tatoch a v niektorych pripadoch aj v tretich
krajinach. Spomedzi takychto zakladnych uprav je
potrebné blizsie spomenut najma tie, ktoré sa bez-
prostredne tykaju uverovych institlcii a finanénych
in&titucii. Smernica sa ¢leni na nasledujucich sedem
kapitol, ktoré sa dalej ¢lenia na oddiely a €lanky:

1. Predmet, rozsah, pésobnost smernice a vyme-
dzenie pojmov.

2. Preverovanie klientov — povinna starostlivost vo
vztahu ku klientom.

3. Ohlasovacia povinnost.

4. Vedenie zaznamov a Statistické udaje.

5. Opatrenia na vynutitefnost dodrziavania uloZe-
nych povinnosti.

6. Vykonavacie opatrenia.

7. ZavereCné ustanovenia.

Pésobnost a vymedzenie pojmov

Tretia smernica preciznejSie definuje pojmy ,pra-
nie Spinavych penazi“ a ,financovanie terorizmu®.
Pranim $pinavych penazi rozumie umyselné kona-
nie spocivajuce v premene (konverzii) alebo prevode
majetku s vedomim, Zze majetok pochadza z trestnej
¢innosti, s ciefom utajenia nezdkonného pévodu
majetku, jeho pravej povahy, utajenie pravej povahy
zdroja, miesta, rozmiestnenia, pohybu a prava na
tento majetok, ako aj nadobudnutie, vlastnictvo
alebo pouzivanie tohto majetku, a tiez Gc¢ast na tych-
to konaniach, pokus o tieto konania, napomahanie
ich vykonavania, navadzanie na ne a poradenstvo
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suvisiace s tymito konaniami. O pranie Spinavych
penazi ide aj v pripade, ak sa ¢innosti, ktorymi bol
vytvoreny majetok ureny na prepranie, uskutoénili
na uzemi iného ¢lenského Statu alebo tretej krajiny.

Majetkom su aktiva kazdého druhu, hmotnej
i nehmotnej povahy, hnutelné i nehnutelné, a pravne
dokumenty alebo nastroje v akejkolvek forme vrata-
ne elektronickej a digitalnej, dokazujuce pravny titul
na aktiva alebo podiel na nich.

Financovanie terorizmu znamend poskytovanie
alebo zhromazdovanie finanénych prostriedkov
akymkolvek spdsobom s timyslom pouzit ich alebo
s vedomim, Ze sa maju pouzit ¢o i len sGasti na spa-
chanie ktoréhokolvek z trestnych Cinov Specifikova-
nych v ¢lankoch 1 az 4 rozhodnutia Rady
2002/475/SVV. Toto rozhodnutie Rady o boji proti
terorizmu z 13. 6. 2002 definuje teroristickd skupinu
a rozoznava nasledujuce kategdrie trestnych &inov
spojenych s terorizmom: teroristické trestné Ciny
proti zdkladnym pravam a principom, trestné Giny
tykajuce sa teroristickych skupin a trestné iny spo-
jené s teroristickymi aktivitami.

Tretia smernica po prvykrat definuje pojem benefi-
cial owner (konecny uzivatel vyhod)4. Je nim fyzicka
osoba, ktora skutocne vlastni alebo kontroluje klien-
ta — pravnicku osobu, alebo v mene ktorej sa opera-
cia vykonava, Cize osoba, ktord uziva vyhody
z finanénej operacie alebo suvisiacich operacii. Bliz-
Sie vymedzenie tohto terminu sa tyka pripadov pod-
nikatelskych subjektov a ostatnych pravnickych
0s0b, nadacii a pravnych zoskupeni, poskytovatelov
trustovych a konzorcidlnych sluzieb (tzv. zverenecké
podniky, resp. poskytovatelia zvereneckych a firem-
nych sluzieb)s, ktoré spravuju alebo rozdeluju
finan¢éné prostriedky.

Novinkou je $pecifikovanie politicky exponova-
nych, resp. ¢innych oséb (politically exposed per-
sons — PEPs), ktoré smernica definuje ako fyzické
osoby, ktorym su alebo boli zverené vyznamné
verejné funkcie, ako aj ich blizki rodinni prislusnici
alebo osoby zname ako blizki partneri tychto os6b.

Délezité je aj definovanie pojmu shell bank. Shell
banka je uverova institucia alebo institucia vykona-
vajuca obdobné aktivity, zapisana v obchodnom
registri urcitého Statu, priCom vsak jej sidlo sa

4V Case pripravy ¢lanku neboli ustélené preklady niektorych
pojmov uvedenych v smernici, preto autori pouzili pojmy, ktoré
sa z hladiska ucelu javili ako najvystiznejSie.

5 Vzhladom na to, ze slovensky pravny poriadok neobsahuije pri-
liehavy vyraz pre trust and company services providers, auto-
ri sa priklanaju k pouzivaniu vyrazu poskytovatelia trustovych
a konzorcialnych sluzieb.
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nachadza v tomto State len formalne a jej obchodné
¢innosti a ich riadenie sa v skuto¢nosti odohravaju
mimo Uzemia tohto Statu.

Tretia smernica sa vztahuje na pravnické osoby
a fyzické osoby, ktoré su uréené v ¢lanku 2 (dalej aj
spovinné osoby“). V porovnani s prvou a druhou
smernicou ide o Sir§i okruh 0s0b. Zavazuje ¢lenské
Staty, aby vlastnou legislativou Uplne alebo Ciastoc-
ne rozsirili pésobnost smernice na vSetky povolania
a kategérie podnikatelov a pravnickych oséb, ktoré
sa zaoberaju ¢innostami, pri ktorych je pravdepo-
dobné, Zze by sa mohli vyuzivat na pranie $pinavych
pefiazi alebo na financovanie terorizmu. Clenské
§taty suCasne mozu ponechat v Gcinnosti prisnejsie
ustanovenia vlastnych predpisov, ktoré uz platia.

Uverovymi inétiticiami su tie, ktoré definuje &lanok
1 smernice 2000/12/ES o zakladani a podnikani
Uverovych institucii a ktoré maju svoje Ustredie
v Spolo¢enstve alebo mimo neho.

Finan&nymi institiciami st najméa poistovne, inves-
ticné firmy, podniky kolektivneho investovania, zme-
narne, podnikatel'ské subjekty vykonavajuce cezhra-
nicné prevody penazi vratane pobociek tychto sub-
jektov.

Dal$imi povinnymi osobami su auditori, externi
Uctovnici, danovi poradcovia, notdri, advokati, realit-
ni agenti, kasina, ako aj ostatné fyzické osoby
a pravnické osoby, ak vykonavaju platby v hotovosti
vo vyske najmenej 15 000 EUR bez ohladu na to, ¢i
ide o jednu operaciu alebo o niekolko suvisiacich
operacii.

Doterajsi okruh povinnych oséb sa rozSiruje
0 poskytovatelov trustovych a konzorcialnych slu-
zieb a podobné spolo¢nosti, ktoré pOsobia v ramci
(legislativy) niektorych &lenskych Statov. Poskytova-
tefmi trustovych a konzorcialnych sluzieb su fyzické
osoby alebo pravnické osoby, ktoré poskytuju sluzby
sUvisiace so zakladanim a ¢innostou podnikatel-
skych subjektov alebo inych pravnickych oséb. Tieto
povinné osoby musia mat licenciu alebo musia byt
registrované.

Povinna starostlivost vo vztahu ku klientovi
(due dilligence)

Rozsahom najvacsia Cast smernice je venovana
povinnostiam povinnych osbb, ktoré suvisia s preve-
rovanim klientov, resp. so zistovanim ich déveryhod-
nosti (Clanky 6 az 10). V prvom rade nadalej nie je
pripustné, aby uverové institucie a finan¢né institucie
viedli klientom anonymné ucty alebo vydavali ano-
nymné vkladné knizky. Tato povinnost nie je nova;
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v tejto suvislosti bol aj na$ pravny poriadok uz zme-
neny tak, aby banky a poboc¢ky zahrani¢nych bank
neposkytovali sluzby klientom na anonymnej baze
(novelizacia zakona €. 367/2000 Z. z. o ochrane pred
legalizaciou prijmov z trestnej C&innosti, zdkona
o bankéch a Obgianskeho zékonnika).

Podstatou preverenia klientov je ich dostatona
identifikacia uréenym spbésobom a najma rizikové
hodnotenie klientov, a to podla typu klienta, obchod-
ného vzfahu a operacie, ktoru klient vykonava. Rizi-
kové hodnotenie klienta je v podstate vysledkom
doésledného uplathovania zasady a praktiky ,poznaj
svojho klienta“. Povinné osoby budd musiet byt
schopné preukazat prislusnym organom (vratane
dohliadacich), Ze rozsah tychto opatreni voci klien-
tom je primerany vzhfadom na ich mozné vystavenie
sa riziku prania Spinavych penazi a financovania
terorizmu, spojeného najma s druhom podnikania
a operaciami, ktoré klient vykonava.

Sucastou preverenia klienta je aj zistenie konec-
ného uzivatela vyhod spojenych s operaciou, ktoru
klient vykonava. Uverové inétitdcie (banky, pobo&ky
zahrani¢nych bank, intitucie elektronickych penazi)
budu musief byt presved¢ené, ze v suvislosti s kon-
krétnym klientom budu vediet, kto je kone¢nym uzi-
vatelom vyhod vyplyvajucich z takejto operacie.
S preverenim klienta suvisia aj poziadavky na vyko-
navanie priebezného preverovania obchodného
vztahu vratane priebezného posudzovania operacii,
ktoré klient vykondva pocas trvania tohto vztahu,
prehladu podnikania a rizik, ktoré klient podstupuije,
vratane zdroja finanénych prostriedkov klienta
a zabezpecenie aktualizacie dokumentov predlioze-
nych klientom.

Smernica priptusta moznost Upravy niektorych
vynimiek zo zdkladnych poziadaviek preverovania
klientov v narodnych uUpravach, najmé pri obcho-
doch alebo operaciach, kde je malé riziko prania
penazi alebo financovania terorizmu (tzv. zjednodu-
Sené preverovanie). Bude to napriklad pri podnikani
povinnych oséb v oblasti zivotného poistenia,
v déchodkovych systémoch, v pripadoch prostried-
kov elektronickych pefazi (moznost dopifiania
maximalne 2 500 EUR ro&ne) alebo v pripadoch,
ked notari, advokati, auditori, externi uctovnici
alebo danovi poradcovia zistuju pravne postavenie
(situaciu) klienta alebo zastupuju klienta v sudnom
konani.

Naopak, pri obchodoch a operaciach, s ktorymi je
spojené vySSie riziko prania Spinavych penazi alebo
financovania terorizmu, smernica uklada, aby ¢&len-
ské §taty vyzadovali od povinnych os0b oproti
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zékladnym postupom podrobnejSie preverovanie

klientov. Tuto poziadavku musia Clenské Staty reali-

zovat uplatnenim $pecifickych a primeranych opatre-
ni na kompenzaciu vysSieho rizika, minimalne

v situdciach:

* ak klient povinnej osoby nie je (nemoze byt) fyzic-
ky pritomny, aby sa preukézala jeho totoZnost,

e v pripade koreSpondenéného bankovnictva s ban-
kovymi subjektmi so sidlom v tretich krajinach,

e vo vzfahu k politicky ¢innym osobam s bydliskom
v inom Clenskom State alebo v tretej krajine.
Smernica su¢asne uklada ¢lenskym Statom povin-

nost zakazat Gverovym institiciam vstupovat do

kore$pondencného vztahu so shell bankou alebo so
zahrani¢nou koreSponden&nou bankou, o ktorej je
zname, ze jej Uty vyuziva aj shell banka.

V osobitnom oddiele smernica upravuje aj povin-
nosti pri preverovani klientov tretimi stranami, ak
Clenské Staty povolia vo svojej legislative tento
spOsob identifikacie. V takychto pripadoch v8ak zod-
povednost za plnenie povinnosti pri identifikacii
a preverovani klientov zostane na tych povinnych
osobéach, ktoré sa budu spoliehat na tretie strany.
Tretimi stranami sa na ucel tohto oddielu rozumeju
povinné osoby, ktoré urCuje smernica v Clanku 2
(pozri cast Pdsobnost a vymedzenie pojmov). Tretie
strany su povinné uplatiovat poZiadavky preverova-
nia klientov a pinit poziadavky na vedenie zaznamov
0 obchodoch a operaciach s klientmi. Tieto ustano-
venia sa nevztahuju na pripady objednavania exter-
nych vykonov (outsourcing).

Ohlasovacia povinnost

Smernica uklada, aby kazdy Clensky Stat zriadil
finanénu spravodajsku jednotku (Financial intelligen-
ce unit — FIU) ako néarodny centralny utvar, ktora
bude zodpovedna za boj proti praniu Spinavych
penazi a financovaniu terorizmu. Treba uviest, Ze
FIU existuje v SR uz od roku 1996, a to v ramci Poli-
cajného zboru ako sluzba finan€nej policie. Podla
smernice v8ak FIU ma mat v€asny pristup nielen
k finanénym a administrativnym informaciam, ale aj
k informaciam patriacim do pravomoci organov ¢&in-
nych v trestnom konani, ktoré su potrebné na plne-
nie uloh FIU.

Povinné osoby a ich predstavitelia budu nadalej
povinné informovat FIU o podozreni, Zze v innosti
ich klientov dochadza k praniu Spinavych pefazi
alebo k financovaniu terorizmu a poskytovat FIU d'al-
Sie potrebné informécie. Povinné osoby, ich predsta-
vitelia a zamestnanci nesmu informovat prislusného

TRETIA SMERNICA EU ...

klienta, ze oznamili svoje podozrenie, ani ze sa
v tejto suvislosti uskuto€riuje vySetrovanie. Zakaz
poskytnutia takejto informécie sa vSak nebude uplat-
novat voéi organom vykonavajicim dohfad a inym
povinnym osobam, a to ani v pripade, ak sidlia
v inom ¢lenskom $tate. Povinné osoby nesmu v urce-
nych pripadoch vykonat podozrivé operacie klientov,
alebo mézu takéto operacie zdrzaf. Organy vykona-
vajuce dohlad nad povinnymi osobami, ktoré pri
vykone dohladu zistia skutoCnosti, ktoré by mohli
slvisiet s pranim $pinavych penazi alebo financova-
nim terorizmu, su povinné ohlasit tieto skuto¢nosti
FIU. Clenské $taty musia prijat Gpravu, ktora bude
chranit povinné osoby vratane ich zamestnancov
pred vzniknutou 8kodou, ak v dobrej viere ohlasia
FIU podozrivu operaciu klienta.

Vedenie zaznamov a Statistické udaje

Povinné osoby budul nadalej povinné uschovavat
podklady tykajuce sa preverenia klienta a operacii
vykonavanych klientom, najmenej pocas piatich
rokov od vykonania operacie alebo ukoncenia
obchodného vztahu. Uverové institticie a finanéné
institicie s pobotkami a s dcérskymi spolo¢nosta-
mi, nachadzajucimi sa v tretich krajinach, v ktorych
vlastnia va¢sinovy podiel, budd povinné uplatiiovat
pri preverovani klientov v tychto pobockach a dcér-
skych spolo¢nostiach opatrenia ur€ené touto smer-
nicou. Uverové institdcie a finanéné inétiticie budu
musiet maf informacné systémy, ktoré im umoznia
rychlo a v poZzadovanom rozsahu reagovat na po-
ziadavky FIU, dohliadacich organov a vySetrujucich
organov. Clenské $taty musia mat k dispozicii systé-
my, ktoré budld umoziovat vedenie komplexnych
Statistik v suvislosti s bojom proti praniu Spinavych
penazi a financovaniu terorizmu, najmenej v rozsa-
hu udajov uréenom smernicou. Maju vytvorit pod-
mienky na uverejfiovanie konsolidovaného prehladu
Statistickych udajov.

Vyniititelnost dodrziavania ulozenych
povinnosti

Clenské $taty budu musiet vyzadovat, aby povinné
osoby dodrziavali predpisy, mali vhodné postupy na
preverovanie klientov, viedli zaznamy o klientoch
a ich finan¢nych operaciach, hodnotili a riadili rizika,
zabezpecovali vykon vnutornej kontroly, ohlasovali
podozrivé operacie a vymienali si informacie s cie-
fom predchadzat operaciam suvisiacim s pranim $pi-
navych pefazi a financovanim terorizmu. Smernica
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ukladd, aby povinné osoby poznali nielen tieto povin-
nosti, ale aj praktiky, akymi ich pachatelia a teroristi
moézu zneuzivat na svoje zamery. Doélezité bude
poskytnutie spatnej informacie v suvislosti s ozname-
nou podozrivou operaciu vzdy, ked to bude mozné.
Smernica urCuje dalSie povinné osoby, ktoré musia
byt registrované, mat licenciu, alebo byt zapisané
v obchodnom registri. Okrem zmenérni, poskytovate-
lov trustovych a konzorcidlnych sluzieb ide o kasina
a podnikatelské subjekty vykonavajuce cezhranitné
prevody pefazi. Dohliadacie organy budu povinné
zamietnut udelenie licencie alebo registraciu, ak
nebudu presvedtené, Ze osoby, ktoré maju tieto sub-
jekty riadit, vyhovuju danym poZiadavkam (fit&pro-
per), ¢o sa obdobne bude vyZzadovat aj od koneénych
uzivatelov vyhod suvisiacich s tymito osobami. Do-
hliadacie organy budu vykonavat nad povinnymi oso-
bami u¢inny dohlad a prijimat potrebné opatrenia.

Povinné osoby budi zodpovedné za poruSenie
predpisov prijatych na zéklade tejto smernice, pricom
sankcie za porusenie musia byt primerané, uéinné
a odradzujuce od dalSieho porusenia. Ide 0 adminis-
trativne sankcie, pricom zodpovednost v takom pri-
pade ponesu aj fyzické osoby — predstavitelia povin-
nych oséb, ktoré su pravnickymi osobami.

Vykonavacie opatrenia

S cielom zohladnif technicky vyvoj a zabezpedit
jednotnu implementaciu tretej smernice moze Komi-
sia prijat vykonavacie opatrenia, najma: objasnit d'al-
Sie technické aspekty vymedzenia niektorych
pojmov (ako napr. finanéna institucia, konecny uzi-
vatel vyhod, poskytovatelia trustovych, konzorcial-
nych sluzieb, politicky €inné osoby, shell banka),
urcit technické kritéria na hodnotenie toho, ¢i situa-
cie predstavuju malé alebo velkeé riziko prania Spina-
vych peniazi a financovania terorizmu a tiez uréit, ¢i
mozno neuplatriovat smernicu na niektoré osoby,
vykonavajuce finanéné cinnosti len prilezitostne
alebo len v obmedzenom rozsahu.

V ramci vykonavacich opatreni smernica zriaduje
Vybor pre prevenciu prania Spinavych penazi a finan-
covania terorizmu ako pomocny vybor Komisie, kto-
rého ¢innost sa bude riadit rokovacim poriadkom.

Zaverecné ustanovenia
Smernica ukladd Komisii vypracovat do S$tyroch

rokov spravu o vykonavani tejto smernice pre Eurdp-
sky parlament a Radu a predkladanie takychto sprav
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opakovat kazdé tri roky. Smernica tu stanovuje Ucin-
nost a lehotu na jej implementaciu ¢lenskymi Statmi,
ako je uvedené uz v uvode ¢lanku.

Zaver

Tretia smernica o predchadzani vyuzivaniu financ-
ného systému na ucely prania Spinavych pehazi
a financovania terorizmu prindSa mnohé pozitiva
a skvalitriuje ochranu finanéného systému pred oboma
hrozbami. Su¢asne podrobne upravuje postupy, ktory-
mi sa maju riadit ¢lenské Staty pri tvorbe legislativy
a néasledne aj povinné osoby pri ochrane pred pranim
Spinavych pefazi a financovanim terorizmu.

Napriek tomu, Ze na implemetaciu tretej smernice
su k dispozicii dva roky, je to len relativhe dihé
obdobie. Désledné prevzatie ustanoveni smernice
si vyziada komplexnu a sucasne podrobnu Upravu
narodnych zakonov, a to nielen zakladného preven-
tivneho zékona, ale aj suvisiacich osobitnych za-
konov.

Dostato¢na implementacia smernice do nasho
pravneho poriadku si vyZiada nielen legislativne, ale
pravdepodobne aj institucionalne opatrenia a zme-
ny. Z legislativno-technického hladiska bude potreb-
né vyrovnat sa s touto Ulohou nielen prijatim kom-
plexnej novely platného zakona €. 367/2000 Z. z.
alebo prijatim nového preventivneho zakona
o ochrane pred legalizaciou prijmov z trestnej €in-
nosti a financovanim terorizmu, ale aj prijatim zmien
a doplneni osobitnych zakonov, ako napr. zakona
o bankach, zédkona o cennych papieroch a investi¢-
nych sluzbach a zakona o kolektivnom investovani.
Pre finan¢nu sustavu bude pravdepodobne navyse
potrebna aj predchadzajuca analyza obchodov
a operacii vykonavanych povinnymi osobami. Pri-
tom podstatna ¢ast povinnych os6b finanéného
systému bude od 1. januéra 2006 podliehaf dohfadu
a regulacii Narodnej banky Slovenska.

Pripady prania Spinavych pefazi, ktoré sa prie-
bezne vyskytuji, a nedavne teroristické utoky na
uzemi Eurdpy signalizujd, Zze opatrenia na ochranu
pred pranim $pinavych penazi a financovanim tero-
rizmu treba realizovat ¢o najskor. Ani Slovenska
republika a jej finan€na sustava nie su voCi takymto
negativnym naruSeniam imunne. Preto prace na
implementacii tretej smernice nemozno odkladat
a treba ich zac¢at hned po nadobudnuti Uéinnosti
smernice. Spolupraca zodpovednych organov by
mala byt pri implementacii smernice ¢o najefektiv-
nejsia.
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VYVOJ ROZHODUJUCICH MAKROEKONOMICKYCH
UKAZOVATELOV A KOMERCNEHO POISTOVNICTVA
V KRAJINACH V4 V ROKOCH 1995 — 2004

2. ¢ast
SLOVENSKA REPUBLIKA

Ing. Eva Kafkova, PhD. - Ing. Darina Volosinova — Ing. Zuzana Bosakova, PhD.
Ekonomicka univerzita v Bratislave, PHF so sidlom v KoSiciach

Pokracovanie z ¢isla 8/2005

2. Vybrané ukazovatele poistovnictva

Dolezitym vykonovym ukazovatefom poistovne je pred-
pisané poistné, ktoré je stanovené na dohodnuté poistné
obdobie. Objem predpisaného poistného je uvedeny
v tabulke 6.

Tab. 6 Vyvoj predpisaného poistného

percentualnych bodov, v Zivothom poisteni o 799
a v nezivotnom poisteni 0 339 percentualnych bodov.
NajddlezitejSim makroekonomickym faktorom rozvoja
poistovnictva je objem a dynamika rastu HDP, preto sme
testovali jeho zavislost od predpisaného poistného
pomocou korelacnej analyzy. Predmetom korelacnej ana-

Ukazovatel 1995 | 1996 [ 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | *2005
Predpisané poistné v mld. Sk
Spolu 1072 | 1404 [ 17,00 | 2142 | 2373 | 2748 | 31,86 | 3628 | 37,58 | 4150 | 4527
Zivotné v mid. Sk 255 | 354 | 460 | 630 |78 | 1121 | 1387 | 1567 | 1575 | 1793 | 20,10
Nezvotnévmid. Sk | 817 | 1050 | 1248 | 1513 | 1587 | 1628 | 1798 | 2061 | 2183 | 2358 | 2516
Predpisané poistné pripadajice na 1 obyvatela v Sk
Spolu 1999 [ 2613 | 3174 [ 3974 [4397 [ 5089 | 5070 | 6710 [ 7042 [ 7832 [ 8475
Zivotné v mid. Sk 476 658 | 855 1168 | 1457 | 2076 | 2561 | 3178 | 3023 | 3450 | 3882
Nezivotnévmid. Sk | 1524 | 1954 | 2319 | 2806 | 2941 | 3014 | 3408 | 3531 | 3950 | 4251 | 4519

Zdroj informdcii: Rocné spréavy SAP 1995 — 2004 a vlastné vypocty, pozn.: rok 2005 progndza linedrnym trendom.

Z tabulky 6 je zrejmé, Ze vSetky ukazovatele mali v sle-
dovanom obdobi rastici trend. Predpisané poistné spolu
vzrastlo v roku 2004 v porovnani s rokom 1995 o 447

lyzy je skiimanie tesnosti vztahu medzi zavislou premen-
nou (v naSom pripade predpisané poistné) a vysvetluju-
cou premennou (HDP v beznych cendch). Koeficient

Graf 1 Zavislost medzi predpisanym poistnym a HDP na slovenskom poistnom trhu
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Zdroj informacii: Rogné spravy SAP, roky 1993 — 2004 a vlastné vypodty.
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korelacie meria zavislost obojstranne, preto mbze nado-
budat hodnoty z intervalu <—1,1>. Ak su premenné line-
arne nezavislé, koeficient korelacie sa rovna nule. Cim
viac sa jeho absolutna hodnota blizi k jednej, tym je
zévislost silnejsia.

V naSom pripade je absolutna hodnota koeficientu
korelacie 0,9919, to znamend, Ze predpisané poistné je
silne zavislé od hrubého doméaceho produkiu v beznych
cendch.

Statisticky vyznamny regresny koeficient b1 (p<0,001)
charakterizuje prirastok predpisaného poistného pri raste
HDP o 1 mld. Sk. Vhodnost modelu vyjadruje aj vysoka
hodnota koeficientu determindcie — 98,22 %, z &oho
vyplyva, Ze len 1,78 % objemu predpisaného poistného
nie je vysvetlené zmenami v HDP.

Poistenost je zakladnym agregovanym ukazovatelom
rozvinutosti poistovnictva. Vyjadruje sa ako podiel pred-
pisaného poistného na HDP (v b. c.), mala s vynimkou
roku 1999, kedy dosiahla nepatrny pokles, rastuci trend.
V roku 2004 dosiahla hodnotu 3,85, €o v8ak netvori ani
polovicu z hodnoty priemeru krajin EU.

Tah. 7 Vyvoj poistenosti

NARODNA BANKA SLOVENSKA

dahl-Hirschmanov index je zaloZeny na predpoklade, Ze
konkurenéna sila rastie s druhou mocninou trhového
podielu. Maximalna hodnota méze byt 10 000, a to v tom
pripade, ak v sledovanom odvetvi pésobi iba jedna firma.
Vysledné indexy sa zaradia podria vysky do jednej z troch
skupin:

1. vysoko koncentrované odvetvie, ak HHI > 1800,

2. stredne koncentrované odvetvie, ak 1000 < HHI <

< 1800,

3. nizko koncentrované odvetvie, ak HHI < 1000.

Herfindahl-Hirschmanov index vypoveda o miere kon-
centracie v sledovanom odvetvi. V pripade, ze index do-
siahne hodnotu do 1800, nesmie byt v poistnom odvetvi
silny vodca s podielom 40 %.

Ak HHI dosahuje hodnoty v intervale 1000 — 1800
vykazuje odvetvie dobru fragmentovanost. V tomto pripa-
de nema Ziadna firma dominantné postavenie a je cha-
rakteristické pre zdravy vyvoj konkurenéného boja.

Fragmentované odvetvie je také, kde je podiel jednotli-
vych subjektov relativne maly a rovnaky. Vo fragmento-
vanom odvetvi pdsobi vela subjektov.

Ukazovatel 1995 1996 1997 1998 1999

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Poistenost (v %) 2,07 2,42 2,61 2,99 3,04

3,10 3,33 3,46 3,50 3,85 *4,02

Zdroj informdcii: Roéné sprévy SAP, roky 1995 — 2004, pozn.: * prognéza polynomickym trendom.

Priemerna poistenost v krajinach EU za rok 2002 je
8,7 %, Luxembursko dosiahlo 32 %, UK 14,1 %, Holand-
sko 9,9 %. Najnizsiu poistenost zo véetkych krajin EU
(15) malo v roku 2002 Grécko, ktoré dosiahlo poistenost
len 2,1 %9.

Koncentracia slovenského poistného trhu
V praxi sa najCastejSie meria koncentracia odvetvi
prostrednictvom Herfindahl — Hirschmanovho indexu
(HHI)8, ktory sa vypotita podla vztahu:

HHI = 3x2,

kde n je pocet vSetkych podnikov v odvetvi a xi je po-
diel i-teho podniku na celkovom obrate odvetvia. Herfin-

Tab. 8 Herfindahl-Hirschmanov index v odvetvi poistovnictva na Slovensku

Pocet poistovni, ktoré pdsobili na slovenskom pois-
tnom trhu v rokoch 1995 — 2004 rastol od 8 v roku 1993
az do 26 poistovni v roku 2004. S narastom pottu pois-
tovni rastol i pocet a kvalita pontkanych poistnych pro-
duktov.

V roku 2004 ponukali poistovne poistni ochranu pros-
trednictvom cca 200 poistnych produktov, ktoré boli
schopné kryt takmer v8etky dolezité rizika ob¢anov i pod-
nikatel'skych subjektov. Z vyvoja poctu poistovni je zrej-
mé, Zze hodnota HHI bude v sledovanom obdobi klesat.

Narast poctu poistovni v rokoch 1995 — 2004, ako aj
narast predpisaného poistného v Zivotnom i nezivotnom
poisteni vytvorili predpoklady pre znizovanie sa hodn6t
HHI poistného trhu, ktorého vyvoj je uvedeny v tabulke 6.

Z udajov v tabulke 8 je zrejmé, ze hodnota HHI klesa-
la v rokoch 1995 — 2003, pricom vyrazny pokles bol

Rok 1995 1996 1997 1998

1999 2000 2001 2002 2003 2004

HHI 63004 | 4750,0 | 40624

3615,2

29943 | 25754 | 24710 | 17635 | 18496 | 21968

Zdroj informacii: Rocné spravy SAP 1995 — 2004 a vlastné vypocty.

5 European Insurance in figures. June 2004 CEA.
6 BREZINA, |.: Hodnotenie vyvoja koncentrécie v odvetvi. In: Ekono-
micky asopis. Bratislava : SAV. 1994/3.
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zaznamenany v roku 1996. Tento zlom mozeme pripisat
vstupu zahrani¢nych subjektov na poistny trh na Slo-
vensku.
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V roku 2002 bola prvy krat zaznamenana uroven
strednej koncentracie odvetvia. Tento pozitivny jav sa pri-
pisuje vyznamnému kroku harmonizécie poistného trhu
s eurdpskym poistnym trhom — transformacii ostatného
zakonného produktu zodpovednosti za Skody sposobené
prevadzkou motorového vozidla na povinne zmluvné po-
istenie. V roku 2003 HHI vzrastol na hodnotu 1849,6, ¢o
znamena, Ze poistny trh bol opat v pasme silnej kon-
centracie a v roku 2004 vzrastla hodnota HHI indexu
dokonca na hodnotu 2196,8, k Comu prispela vyznamnou
mierou fuzia Slovenskej poistovne, a. s., a poistovne Alli-
anz, a. s., a fuzia dal8ich poistovni.

Poistné plnenie a $kodovost

Poistnym plnenim sa rozumie nahrada poistovatela
v pripade, ak dbjde k poistnej udalosti. Tato nahrada exi-
stuje predovSetkym v podobe penaznej nahrady, ale
v niektorych pripadoch aj vo forme vecného, naturalneho
plnenia’. V neZivotnom poisteni je to obycajne poistov-
fiou vypocitana a poskytnuta ¢ast straty na majetku po-
isteného, v oblasti zivotného poistenia ide o dohodnutu
poistnu Giastku. Takto stanovené poistné plnenie je pois-
foviia povinna poskytnut poistenému alebo poskodené-
mu za $kody spdsobené poistnou udalostou, ktora spifia
podmienky dohodnuté v poistnej zmluve alebo podmien-
ky stanovené zakonom.

Tab. 9 Vyvoj nakladov na poistné pinenia v SR
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Tab. 10 Vyvoj Skodovosti

Skodovost (v %)| 1995 | 1997 | 1999 | 2001 | 2003 Indexga/g5
Zivotné

poistenie 672 | 645 | 434 | 371 | 349 51,9
Nezivotné

poistenie 50,8 | 57,6 | 62,8 | 59,5 | 54,2 106,7

Zdroj informdcii: Rocné spravy SAP, roky 1993 — 2003.

Vyvoj Skodovosi v zivotnom poisteni v rokoch 1995
a 1997 bol mierne nad kalkulovanym netto poistnym
(netto poistné je cca 60 %). Od roku 1999 ma Skodovost
v zivotnom poisteni klesajucu tendenciu. V nezivotnom
poisteni bol kriticky rok 1999, kedy $kodovost dosiahla
hodnotu 62,8 %.

Technické rezervy

Od roku 1996 sa tvorba, umiestnenie a spdsob pouzi-
tia technickych rezerv realizovala v stlade s Vyhlaskou
MF SR €. 136/1996 Z. z. v zneni neskor$ich predpisov.
Autor J. Danhel rozumie pod technickymi rezervami pre-
dovsetkym legislativno — ekonomickym ramcom pre pod-
nikanie v poistovnictve predpisany rezervny systém, sl-
Ziaci na vyrovnanie ¢asovych nesuladov medzi prijmom
poistného a oneskorenymi vyplatami poistnych plneni
a na krytie ndhodnych vykyvov v Skodovom priebehu
(kolisanie ndhodnej veli€iny okolo priemeru) a tzv. rezer-

Ukazovatel (v mid. Sk) 1995 1996 1997 1998 1999 2001 2003 2004 | Index 9gg4/95
Spolu 6,50 7,22 9,62 11,36 13,20 14,39 15,75 17,31 266,31
Zivotné poistenie 2,12 2,25 2,61 3,20 3,70 4,87 5,79 6,59 310,85
NeZivotné poistenie 4,38 4,97 7,01 8,16 9,50 9,52 9,96 10,72 244,75

Zdroj informdcii: Roné sprévy SAP, roky 1993 — 2004.

Naklady na poistné plnenia za odvetvie spolu vzrastli
v sledovanom obdobi 0 266,31 %. Vy38ia bola dynamika
rastu v Zivotnom poisteni, v ktorom bol zaznamenany
narast az 0 310,85 %.

Skodovost vyjadruje pomer medzi vyskou poskytnu-
tych poistnych plneni a vySkou predpisaného alebo kme-
fového poistného8. Udava sa v percentach a mala by byt
mensia ako netto poistné. V pripade, Ze je vySSia ako
netto poistné alebo dokonca ako brutto poistné, ide
o ekonomicky nevyrovnané poistenie, ktoré produkuje
stratu.

7 DUCHACKOVA, E.: Principy poji§téni a pojigtovnictvi. Praha :
Ekopress, spol. s r. 0., 2003, s. 37.

7 CHOVAN, P, CEJKOVA, V.: Mala encyklopédia poistenia a pois-
fovnictva s cudzojazycnymi ekvivalentmi.

vu poistného Zivotnych a déchodkovych poisteni urc¢enu
na krytie buducich zavézkov poistovne zo splatnych po-
isteni. Nasledné pouzitie (rozdelovanie) pefiaznych pro-
striedkov technickych rezerv zavisi najma od Skodovosti
poistovne, v Gleneni na Zivotné a nezivotné poistné
odvetvie a v ramci neho na jednotlivé skupiny rizik, ktoré
s v st¢asnom obdobi kompatibilné s klasifikaciou po-
isteni podra direktivy EU.

Vyvoj objemu technickych rezerv spolu i v jednotlivych
odvetviach je uvedeny v tabulke 11.

Objem technickych rezerv komerénych poistovni
spolu, v Zivothom a v neZivotnom poisteni rastol v celom
sledovanom obdobi. V zZivotnom poisteni v roku 2004
bolo alokovanych 55,90 mid. Sk. ¢o tvorilo 76,61 % z cel-
kového objemu technickych rezerv. V roku 2004 vzrastli
prostriedky technickych rezerv spolu o 243,88 percentu-
alneho bodu v porovnani s rokom 1997.V zivotnom po-
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Tah. 11 Objem technickych rezerv poistovni v SR

Roky Spolu Zivotné poistenie NeZivotné poistenie

vmid. Sk | mld. Sk |% podiel | mid. Sk |% podiel
1997 29,92 23,75 79,39 6,17 20,61
1998 33,05 25,61 77,48 7,44 22,52
1999 34,73 25,80 74,28 8,93 25,72
2000 39,02 30,32 77,69 8,70 22,31
2001 46,14 36,36 78,81 9,78 21,19
2002 51,38 41,39 80,56 9,99 19,44
2003 60,95 46,89 76,93 13,15 23,07
2004 72,97 55,90 76,61 17,07 23,40
Indexogoa007 | 243,88 | 235,37 X 276,66 X

Zdroj informécii: www.uft.sk., www.slaspo.sk

isteni vzrastli 0 235,37 a v nezivotnom poisteni vzrastli
0 276,66 percentualneho bodu.

NARODNA BANKA SLOVENSKA

vyrazny pokles. V porovnani s bazickym rokom 1997
poklesla o 21,12 percentualneho bodu. Tato neziaduca
situdcia bola spdsobend aj tym, ze viaceré poistovne
nedodrZiavali v minulosti zakonom stanovené formy, limi-
ty a zasady pri zhodnocovani pefiaznych prostriedkov
technickych rezerv na finanénom trhu.

V 31 krajinach CEA — Comité Européen des Assuran-
ces, tvoriacich dobrovolné zdruZenie asociacii néarod-
nych poistovni sa hodnoti dal$i délezity ukazovatel —
podiel investicii komerénych poistovni na HDP. V Euro-
pean Insurance in Figures sa uvadza, Ze v roku 2002 bol
podiel investicii na HDP krajin CEA 48,8 %. Najvyssi
podiel bol v Luxembursku, kde podiel investicii na HDP

notu 1,5 %.

Tab. 13 Podiel investicii na HDP

Investiéna éinnost poistovni

Ukazovatel | 1997 | 1998 1999 2000 | 2001 2002 2003 | 2004

Integrélnou  sttastou komplexnej |HDPvb.c. |70860 77500 |83570 | 908,80 | 989,30 |1096,40 |1195.80 132549
gGinnosti poistovni je podnikatelska | Investicie | 3084 | 3475 | 3822 | 4295 | 4514 | 4887 | 4921 | 6999
dloha — finanéné podnikanie, investicna | /HDP (v%) | 435 | 448 | 457 | 473 | 456 | 446 | 412 528

¢innost poistovni. Volné perazné pro-

striedky technickych rezerv (z dévodu ¢asového nesula-
du medzi inkasom poistného a vznikom poistnej udalosti
a nadvazného poistného plnenia) sa zhodnocuju na
finanénom trhu v sulade s platnou legislativou.

Znagnu Gast investicii poisfovni tvoria pefiazné pros-
triedky z technickych rezerv v zivotnom poisteni. Ich pod-
stata a tvorba ich zaraduje medzi tzv. ,dIhé“ peniaze.
ktoré patria pre svoju kvalitu k vyhladdvanym uverovym
prostriedkom pre dlhodobé investicie.

Délezitym ukazovatelom kvality investiCnej Cinnosti
komerénych poistovni je investicna aktivita. Vyjadruje sa
ako podiel investi¢nej innosti a technickych rezerv v per-
centach. Ratingova agentura Standard & Poor’s odporu-
¢a minimalnu hodnotu 100 %, pretoze investicie by mali
dosiahnuf aspori vysku technickych rezerv. Vyvoj inves-
ticnej aktivity uvedieme za porovnatelné obdobie s tvor-
bou technickych rezerv 1997 — 2004.

Tah. 12 \lyvoj investitnej aktivity poistovni

Z uvedenych udajov rezultuje, Ze podiel investicii na
HDP na Slovensku nedosahuje v porovnatelnom obdobi
(1997 — 2002) ani desatinu priemernej hodnoty krajin
CEA.

Prehlad portfdlia investicii v ¢lenskych poistovniach
SAP podia podielu jednotlivych skupin na celkovych
investiciach je uvedeny v tabulke €. 14.

Od roku 2003 sa sleduje investiéna ¢innost komer¢-
nych poistovni v inej $truktire, preto uvadzame len
objem investicii spolu za Zivotné i nezivotné poistenie.

Investiéné portfélio Clenskych poistovni SAP je
v porovnani s rozvinutymi ekonomikami nevyhovujuce.
Najvécsie negativa su v dvoch kategériach aktiv — v dlho-
vych cennych papieroch a cennych papieroch s pevnym
vynosom, v ktorych sa i napriek stalemu rastu nedosa-
huje priemerny podiel v eurépskych krajinach, ktory sa
pohybuje v intervale 38 - 40 %. Diametralna odli$nost je

Ukazovatel 1997 | 1998 1998 1999 2001 2002 2003 2004 | Index y004/96
I v mld. Sk 3084 | 3475 3822 | 4295 | 4514 48,87 49,21 69,99 2269
TR v mld. Sk 3013 | 3321 3486 | 3946 | 4609 51,38 60,95 72,97 2422
IG/TR . 100 (v %) 10236 (10465 | 10967 | 10885 | 97,95 95,11 80,74 95,12 93,69

Zdroj informdcii: Roné sprévy SAP 1997 — 2004 a vlastné vypocty.

Zo ziskanych Udajov vidiet, Ze odportic¢ana hodnota
ukazovatela sa dosiahla za poistny trh iba v rokoch 1997
— 2000. V rokoch 2001 — 2004 sa nedosiahla ani mini-
malna odporutana hodnota investiénej aktivity poistovni.
a dokonca v roku 2003 zaznamenala investi¢na aktivita
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Pozn.: IC sii investicie poistovnf spolu.

aj v dalSej skupine aktiv - vkladoch v Uverovych institu-
ciach. V tejto skupine aktiv sa 58,03 %-ny podiel v roku
1996 zniZil na 38,64 % podiel v roku 2002, ale v eurdp-
skom priemere su Uro¢ené vklady len priblizne 1,7 %
z celkovych investovanych prostriedkov.
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Tab. 14 Objem investicii &lenskych poistovni SAP
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Investicie v mid. Sk 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 | lyp02/2001
Investicie k 31. 12. spolu 30,84 34,75 38,22 42,95 45,14 48,87 49,21 69,99 108,3

v tom:

Pozemky a budovy 3,37 3,90 3,68 4,94 3,19 2,22 X X 69,6
Investicie v dcérskych

spolocnostiach 2,19 5,59 3,08 2,02 2,00 0,37 X X 18,50
Akcie, dlhopisy a iné CP 6,87 8,02 9,24 10,38 12,06 0,03 X X 0,3
Dlhové CP a CP s pevnym

prijmom 0,40 1,79 2,57 2,43 10,00 33,19 X X 332,0
Hypotéky a pozitky 2,14 0,13 2,49 0,15 0,12 1,91 X X | 15916
Vklady v Gver. inStitdciach 14,91 12,60 16,76 22,67 17,44 10,71 X X 61,4
Ostatné investicie 0,96 2,72 0,40 0,36 0,33 0,46 X X 1394
Zdroj informacii: www.slaspo.sk a vlastné vypodty. Pozn.: x — ind Struktrira vyrocnej spravy.

Na nevyhovujucom investicnom portfoliu Clenskych Literatura:

poistovni SAP v rokoch 1997 —2004 sa podielalo viacero
faktorov, medzi ktorymi majui dominantné postavenie [1]1 BREZINA, I.: Hodnotenie vyvoja koncentracie

najma:

¢ nedostatky v predchadzajucej legislativnej Uprave
umiestriovania prostriedkov technickych rezerv, ktora
obmedzovala pocet jednotlivych foriem aktiv (8 ré6znych
druhov aktiv),

* nizka miera rozvoja kapitalového trhu na Slovensku,

e kratkodobé skusenosti investiénych manazérov so
zhodnocovanim technickych rezerv na finanénom trhu,

* nedoslednost v dodrZiavani zasad rentability, diverzi-
fikacie, bezpeénosti a likvidity pri umiestfovani prostried-
kov technickych rezery,

* ekonomické a politické prepojenie zaujmov vladnych
institucii pri rozhodovani o vySke investovania do neren-
tabilnych podnikatel'skych subjektov,

¢ absencia aplikacie matematicko — Statistickych metéd
pri vypocte technickych rezerv na poistné pinenia.

Investi¢nu ¢innost poistovni vzhfadom na zdroj penaz-
nych prostriedkov reguluje a kontroluje dohladny organ
poistovnictva — Urad pre finanény trh. Hlavnym ciefom
jeho regulaénej a kontrolnej ¢innosti je ochrana spotrebi-
tela pred neschopnostou plnenia zavézkov deklarova-
nych v uzavretych poistnych zmluvach. Z tohto dévodu sa
upravuju okrem druhov technickych rezerv aj formy
a limity ich umiestiiovania, Zakladnym ciefom investinej
¢innosti je optimalne zhodnocovanie prostriedkov tech-
nickych rezerv a tvorba dodato¢nych zdrojov, pri ktorej sa
musia aplikovat zasady bezpecnosti, rentability, diverzifi-
kacie a likvidity,

Transformacny proces bol a je riadeny dohodou o pri-
druzeni Slovenskej republiky k EU. Aplikéciou cca 70
direktiv upravujlcich poistovnictvo dosiahol slovensky
poistny trh pozadovanu mieru kompatibility s poistnym
trhom EU, &im sa splnili podmienky integracie poistnych
trhov v maji 2004.

v odvetvi. In: Ekonomicky Casopis, Bratislava : SAV,
1994/3, ISSN 0013-3035
[2] DANHEL, J.: Kapitoly z pojistné teorie 1. a II. Pojistné
rozpravy. Praha : CAP. s. 98 — 106. ISSN 0862-6162.
[3] DUCHACKOVA, E.: Principy poji$téni a pojistovnic-
tvi. Praha : Ekopress, spol. s r. 0., 2003, s. 37
[4] CHOVAN, P, CEJKOVA, V.: Mal4 encyklopédia poi-
stenia a poistovnictva s cudzojazyénymi ekvivalent-
mi. ISBN 80-85323-84-2
[5] MARCINCIN, A., MORVAY, K.: Makroekonomicka
iluzia a mikroekonomicka realita — priklad Sloven-
ska. In: Finance a uvér 2001. €. 3.s. 130 — 146. ISSN
0015-190
[6] Dokument MF SR — ¢ast: Problémové oblasti ekono-
miky SR v r. 1998 a v priebehu r. 1999. In: ,Konkreti-
z4cia zamerov a opatreni vlady vo finanénej politi-
ke“, Bratislava 1999.
[7] Rocné spravy Slovenskej asocidcie poistovni, roky
1995 — 2004.
[8] European Insurance in figures, June 2004 CEA.
[9] Zakon ¢&. 101 z 9. februara 2000, ktorym sa meni
a dopiia zakon Slovenskej narodnej rady &. 24/1991
Zb. o poistovnictve v zneni neskor$ich predpisov.
[10] Zékon €. 95/2002 Z. z. o poistovnictve a 0 zmene
a doplneni niektorych zakonov.
[11] Narodné uéty SU SR.
[12] http://www.spas.sk.
[13] http://www.uft.sk.
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Ing. Katarina Sebejova

Pokracovanie z ¢isla 8/2005

Spracovanie a vyuzitie odvetvovych analyz

Podklady pre odvetvové analyzy su r6znorodé, zis-
kavané z verejnych i neverejnych zdrojov alebo
dotaznikovym spdsobom. Spoloénost, ktord ma
k dispozicii podkladové data, mbze analyzy spraco-
vavaf sama alebo ich poskytne na spracovanie inej
spolo¢nosti.

Medzi hlavnych spracovatelov odvetvovych analyz
patria:

* velkeé investi¢né spolo¢nosti a komeréné banky,

e Specializované Statne institucie,

 sukromné analytické spolo¢nosti,

* nadnarodné institucie (OECD, Eurdpska komisia,
Svetova banka),

e ratingové agentury,

e tlaCové agentury a vydavatelia tlaCe.

NajcastejSie pouzivaju odvetvové analyzy:
¢ podniky (najvhodnejSia podnikatel'ska stratégia),

e investitné spolocnosti (rozhodovanie na kapitalo-
vom trhu, fundamentalna a technicka analyza, vnu-
torna hodnota akcie),

e vldda (odvetvovy pohlad na ekonomiku, vhodné
podnikatel'ské prostredie, tvorba legislativy, podpo-
ra rozvoja urcitych odvetvi z hladiska dlhodobych
potrieb),

* profesijné a zaujmové zdruzenia (ochrana trhu),

* banky (riziko pri uverovych obchodoch, vynosovy
a klientsky potencial odvetvi).

Odvetvové analyzy sa vyuzivaju najma:

* na riadenie rizik a vyhodnocovanie bonity Uvero-
vych klientov bank, resp. inych institucii v pozicii
veritela v ramci komparativnej odvetvovej analyzy,

* na posudenie uspesnosti ¢innosti podnikov v ramci
odvetvovej analyzy pre potencialnych investorov,
veritelov a Statne institucie,

* na porovnanie vysledkov hospodarenia jednotlivych
podnikatelskych subjektov so subjektmi s rovnakym
alebo podobnym predmetom ¢innosti.

Spracovat odvetvovu analyzu znamena vyhodnotif
velké mnozstvo analytického materidlu vo forme
tabuliek i textu. V sucasnosti v komerénych bankach
prevliada tendencia nemat vlastné analytické timy, ale
nakupovat odvetvové analyzy externe. Tieto analyzy
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moézu byt vypracované $tandardne (pre viacerych
pouzivatelov) alebo Specificky na zakazku (iba pre
jedného pouzivatela).

Spracovatelia odvetvovych analyz v SR

Odvetvové charakteristiky a ukazovatele sa uz viac
ako 10 rokov pocitaju z anonymnej databazy Data-
centra, UcCelovej organizacie Ministerstva financii SR.
Do spracovania su zaradené udaje z uctovnych za-
vierok, ktoré tvoria prilohu k dafiovym priznaniam,
dostupné su kazdoro¢ne za viac ako 40 tisic podni-
katel'skych subjektov.

Tuto databazu vyuziva vo svojich produktoch spoloc-
nost Infin, spol. s r. 0., ktord vydava publikaciu Stredné
hodnoty finanénych ukazovatelov ekonomickych ¢in-
nosti v Slovenskej republike. Stcastou publikacie je
bezodplatny pristup k jej elektronickej verzii na stranke
www.infinet.sk. Publikacia® obsahuje hodnoty vybra-
nych pomerovych ukazovatelov (20), ktoré charakteri-
zuju stav a vyvoj finan¢nej situacie podla jednotlivych
odvetvi, resp. tiez podla vybranych pravnych foriem
a uzemno-spravneho Clenenia SR, a to z hladiska likvi-
dity, rentability, zadlZzenosti a aktivity. V ramci triedenia
subjektov podia odvetvového principu su publikované
hodnoty ukazovatelov vo vyélenenych skupinach (dvoj-
a trojmiestnych) OKEC, ako aj kumulativne za SR,
vyrobnu sféru, maloobchod, velkoobchod a sluzby. Vel-
kostna Struktira v ramci daného odvetvia je rieSena
stanovenim intervalovych rozpéti majetku a obratu pre
tri skupiny v ramci kazdého velkostného kritéria. Hod-
noty pomerovych ukazovatelov finanénej analyzy su
uréené kvartilmi, ktoré umoznuiju stanovit poziciu hod-
noteného subjektu a tym urdit jeho stupen rizikovosti.
Spésob urgenia tychto hodnét zodpoveda tzv. Standar-
dom ukazovatelov vo vyspelych ekonomikach. Vysled-
ky finan€nej analyzy jednotlivych odvetvi za posledné
Styri roky vytvaraju ¢asovy rad, ktory umozriuje spraco-
vat predikciu vyvoja v jednotlivych ukazovateloch.
Individualne spracovanie finanénych analyz je mozné
podla zvolenych kritérii (metddy spracovania, vyber
ukazovatelov, algoritmus vypoctu ukazovatelov atd'.).

1 Zdroj informdcii: www.infin.sk, text je upraveny a skrateny.



NARODNA BANKA SLOVENSKA

Rovnaku databazu vyuziva i Slovenska ratingova
agentura, a. s., v aplikécii Benchmark (www.ben-
chmark.sk) a v odvetvovych analyzach, ktoré
zahfhaju hodnotenie finanénej situacie v odvetvi
i predikciu buduceho vyvoja.

Aplikacia Benchmark2 komplexne mapuje odvetvo-
vé aj hlavné makroekonomické ukazovatele s ciefom
poskytnutf prehfad o urovni hospodarenia sloven-
skych podnikatelskych subjektov. Celkova databaza
podnikatelskych subjektov sa Statisticky spracovava
podla viacerych kritérii. Hlavnym kritériom &lenenia
databazy podnikov je prislusnost k odboru podnika-
nia, predmet &innosti je vyjadreny &iselnikom OKEC.

Benchmark Standardne uvadza vysledky za agre-
gované skupiny v hrubdom ¢leneni (vyroba, velkoob-
chod, maloobchod, sluzby), agregované skupiny
v jemnejSom odvetvovom ¢leneni (10 skupin) a za
dvojmiestne OKEC. Aplikdcia sa z hladiska poskyto-
vanych informacii ¢leni na 3 zakladné moduly:
¢ makroekonomické prostredie — modul sa sklada z 8

Casti, kazdu reprezentuje ukazovatel, ktory je

mozné zobrazif v ¢asovom rade podla réznych kri-

térii v tabulke i graficky,

* komentére,

¢ sektorové a odvetvové prostredie.

Modul sektorové a odvetvové prostredie sa Cleni na
uroven:

e strategicki — poskytuje zakladné informacie
z pohladu pocetnosti podla réznych kritérii — odvet-
vie, pravna forma, kraj, obrat a majetok, (ziskové
a stratové subjekty, objem dosahovanych trzieb, zis-
kov a strat za konkrétny rok alebo za zvoleny inter-
val rokov),

e situaénu — poskytuje podrobnejsie informacie
o vybranom odvetvi — finanéné hospodarenie sub-
jektov v ramci odvetvia na zaklade 11 definovanych
ukazovatelov z oblasti tvorby hospodarskeho
vysledku, likvidity, zadlZzenosti, rentability; median
a priemer financnych ukazovatelov za odvetvie je
mozné v ramci popisnych charakteristik (kvantilov)
porovnat s hodnotami za agregovanu skupinu
v tabulke i graficky,

e analytickl — umozriuje interaktivne porovnat kon-
krétny subjekt s vybranym odvetvim a/alebo agre-
govanou skupinou s moznostou podrobnejsie defi-
novaf ostatné vyberové kritéria (pravna forma, kraj,
vyska obratu, vySka majetku a pod.). Tato ast ma
tri Clenenia (ukazovatele — 46 moznosti v troch
zakladnych skupinach, porovnanie odvetvia v ramci
agregovanej skupiny, porovnanie subjektu, odvet-
via a agregovanej skupiny), zahffia aj moznost

2 Zdroj informdcii: www.benchmark.sk, text je upraveny
a skrateny.
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nacitaf Gdaje zo suboru podlfa druhu uétovnych

vykazov, vysledkom porovnania je tabulka s hodno-

tami ukazovatelov za subjekt a kvantilov za odvet-
vie a agregovanu skupinu, resp. graf.

Narodnu licenciu pre Benchmark Index (Bl) —
benchmarkingovi metédu vyvinutu britskym minis-
terstvom obchodu a priemyslu (pévodne ako pomoc
malym a strednym podnikom) ziskal na Slovensku
EKONOM-SERVIS — neziskova organizécia Minister-
stva hospodarstva SR. V SR sa metéda zacala vyu-
Zivat od r. 2002 pilotnym projektom PHARE v elek-
trotechnickom priemysle. Je vhodnym nastrojom pri
zavadzani systémov kvality a ziskavani certifikatov
s cielom zvysit konkurencieschopnost podnikatel-
skych subjektov, akceptovala ju Eurdpska komisia
a navrhla jej $irenie v ramci EU. V nedavnej minulos-
ti boli uskutoénené projekty porovnania priemysel-
nych odvetvi 9 krajin EU pomocou tejto metédy. Bl
v sucasnosti zahffa asi 180 000 finan€nych udajov
a 10 000 kvalitativnych Business Excellence udajov
podnikov z rbznych krajin, d'alSie udaje neustéle pri-
budaju. Podnik ma jedineéni moznost porovnat sa
s konkurenciou z krajin EU, &o je dnes velmi ddlezi-
té. Ziska pohlad nielen na seba — ako obstal v kon-
kurencii, ale uvidi vo vystupe aj hodnoty dosiahnuté
konkurenciou (kvartily, median) v tabulkach i graficky.
Firma — zaujemca o porovnanie poskytne udaje,
z nich sa prepoctom ziskaju charakteristiky z r6znych
oblasti — finan¢ny manaZment, produktivita, rast,
zamestnanci, zakaznici. VSetky Udaje sa porovnavaju
s konkrétnymi udajmi konkurentov, ktorych si podnik
vyberie na zaklade kritérii — trzby, poCet zamestnan-
cov, OKEC, resp. oblast podnikania a geografické
udaje, region. Vystup je podkladom pre akény plan.
Zaujemcovia mozu vyuzit tzv. moduly, ktoré sa zame-
riavaju aj na konkrétne oblasti podnikania — marke-
ting, sluzby zékaznikom, vyrobu atd. Udaje st nieko-
lkonasobne chranené, so zakaznikom sa podpisuje
zmluva, ktoréa zahffa aj dodatok o mi¢anlivosti. Cena
projektu je relativne nizka, lebo je dotovany z réz-
nych zdrojov. Vstup do databazy je mozny len cez
EKONOM-SERVIS, vlastnika licencie.

Symsite Research, spol. s r. 0., ponuka sektorové
analyzy trhu (finan¢ny sektor — jednotlivé oblasti, far-
maceuticky sektor, nehnutelnosti, energetika).
V cene produktu je zahrnuta jedna aktualizacia.
V analyzach je spravidla zachytené makroekonomic-
ké prostredie, aktudlny vyvoj na Slovensku, podiely
na trhu, vyvoj v Ceskej republike a v Eurdpe, ako aj
oCakavany stav. Analyzy byvaju doplnené registrom
spolo¢nosti. V analyzach produktov finanéného trhu
je zvykom hodnotit produkty bodovacou metddou
podfa réznych kritérii a zostavit rebricek poskyto-
vatelov.
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Produktom Trend Holding, spol. s r. 0., su odvetvo-
vé a sektorové analyzy, ktoré obsahuju kratku analy-
zu makroekonomiky, hodnotenie financnej situacie
v odvetvi, vybrané finanéné udaje a hodnotenie
finan€nej situacie vyznamnych firiem v odvetvi. Pri-
nosom je analyza slovenského trhu v kontexte sveto-
vych vyrobcov, ktori v odvetvi pdsobia (napr. v analy-
ze strojarskeho priemyslu). Do r. 2004 produkoval
analyticky tim Trendu analyzy priemyselnych odvetvi,
kfa¢ovych pre slovensku ekonomiku, a analyzy
finanéného trhu.

V r. 2005 spoloénost priniesla na trh tzv. priemysel-
ny balik — struéné profily priemyselnych odvetvi
s aktualnymi agregatnymi Udajmi a databazou indivi-
duédlnych a konsolidovanych vysledkov najvyznam-
nejSich firiem pdsobiacich v prisludnom sektore.
Odvetvovy3 profil obsahuje:

* kratku textovu ¢ast (aktudlny vyvoj),
e graficku ¢ast (vybrané agregované Udaje, 1998 az

2003),

* databazovu Cast (2001 — 2003).

Vyvoj v polnohospodarskom sektore najkomplex-
nejSie analyzuje tzv. Zelena sprava Ministerstva
pddohospodarstva SR, ktora je pristupna na stranke
www.mpsr.sk. Pozostava z analyzy vyvoja makro-
prostredia, analyzuje slovenské polhohospodarstvo
a potravinarstvo v medzinarodnom kontexte, trh
vyrobnych vstupov a vyrobnych faktorov, pofnohos-
podarsku vyrobu, agropotravinarsky trh, vztah pofno-
hospodarstva k zivotnému prostrediu, ekonomické
vysledky podra pravnych foriem, informéacie o vede
a vyskume. Sucastou spravy je aj agrarna politika.
Sprava v aktualnom roku poskytuje udaje za pred-
chadzajuci rok.

Zakladné charakteristiky odvetvi (resp. inych agre-
gacii) na internete i v osobitnych publikaciach v tla-
&enej forme ponuka Statisticky trad SR (www.statis-
tics.sk). V elektronickej podobe poskytuje publikacie
Infostat (Institut informatiky a Statistiky) (www.infos-
tat.sk) prostrednictvom elektronickej informacnej
sluzby ELIS. V ediénom programe na internetove;
stranke je format, v akom je mozné Udaje ziskaf, ako
aj periodicita aktualizacie vybranej publikacie. Zaklad
informacii o odvetviach, spravidla podla OKEC, je
v tzv. subornych publikacidch (napr. Ekonomicky
monitor stavu hospodarstva SR, Narodné ucty SR za
prislugny rok, Zamestnanost, Strukttra miezd, UpIné
naklady prace, Ro¢enka priemyslu, Ro¢enka staveb-
nictva4, Energetika atd.).

3 Strojarstvo, sietové odvetvia, chémia, potraviny a tabak, hut-
nictvo, spracovanie dreva, elekirotechnika, l'ahky priemysel, sta-
vebné latky, tazba.

4 Na rocenke spolupracuje Ministerstvo vystavby a regionalneho
rozvoja SR a Zvaz stavebnych podnikatefov SR. Obsahuje
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Vyznam odvetvovych analyz

V suvislosti s ulohou odvetvovych studii je vhodné
uvedomit si urcité fakty, ktoré pomahaju spravne vyu-
zit zavery vypracovanych analyz:

e investor nemOze pri vybere objekiu investovania
postupovat jednoznatne v smere odvetvie
a nasledne firma, alebo firma a az potom odvetvie,
pretoze postup zavisi od celého radu inych faktorov,
ktoré moézu ovplyvnif smerovanie volného kapitalu,
diverzifikacia vyrobkov, akvizicie a fuzie maju za
nasledok vznik komplexnych firemnych celkov,
odvetvova klasifikacia ktorych je stale zlozitejSia,
av8ak v odvetviach primarneho vyznamu zostava
jadro spolocnosti, ktoré su z investicného hladiska
primerane porovnatelné,

odvetvové Udaje maju ramcovu ulohu, sluzia ako
vychodisko na porovnanie firmy s okolim, nie su to
konkrétne charakteristiky, ktoré musia jednoznacne
spinat vSetky firmy, majlice rovnaky hlavny predmet
éinnosti,

pritazlivé odvetvové vyhliadky nie st nevyhnutnym
predpokladom nakupu urcitej obycCajnej akcie,
nakolko konkrétne firmy sa mézu vyvijaf aj v rozpo-
re s tym, o zaziva ich odvetvie, preto celkovy
vyhlad odvetvia netreba precenovat.5

Odvetvové prostredie znamena pre firmu predov-
Setkym konkurenciu, pricom pre analytika (investora)
je dolezité posudit silu konkurentov a vyznamnost
firmy v odvetvi. Analytika moéze zaujimat podiel na
trhu, poradie v subore firiem hodnotenom na zaklade
viacerych finanéno-ekonomickych kritérii, porovnanie
s finan&nou Struktirou a hodnotou pomerovych uka-
zovatelov typickej firmy odvetvia. To su praktické
otazky odvetvovej analyzy. Spinenie buducich ocaka-
vani investora v8ak nezavisi len od strategickych
vyhladov firmy, ale aj od zivotného cyklu a charakte-
ru odvetvia, v ktorom firma svoju ¢innost rozvija. Je
zrejmé, Ze aj na odvetvovej Urovni sa s budicnostou
spaja urcité riziko, ktoré bude na v8etky firmy posobit
nezavisle od ich individualnych rizik.

analyzu makroprostredia, vyvoj stavebnictva v SR — jeho posta-
venie v narodnom hospodarstve, vyvoj objemu stavebnej pro-
dukcie a jej Struktury, ekonomické vysledky stavebnych podnikov
nad 20 zamestnancov, vyvoj stavebnej produkcie v regiénoch
a informéacie o bytovej vystavbe. Rozobera priemysel stavebnych
latok a problematiku vyvozu a dovozu v stavebnictve. Ro¢enka
v aktualnom roku poskytuje Udaje za predchadzajuci rok.

5 Nie vSetky spolo¢nosti v rdmci odvetvia s osobitne efektiv-
nymi perspektivami musia nevyhnutne zdielat Uspechy ostat-
nych, prave tak ako v odvetvi s ¢iernymi vyhliadkami nemusia
véetky spolo¢nosti upadat. Podla Coottle, Murray, Block: Analy-
za cennych papierov.
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MICHEL AGLIETTA
A JEHO PONATIE PENAZNEJ TEORIE

doc. Ing. Magdaléna Privarova, CSc.

Ktoré mechanizmy zabezpecuju stabilitu
ekonomickéeho systéemu? A ktoré ho desta-
bilizuju? Napriek tomu, Ze ide o jednu z naj-
zasadnejsich otazok ekonomickej teorie,
odpovede na nu sa v jednotlivych pridoch

Zatial’ ¢o neoklasici vidia pévodcu tenden-
cie k rovnovahe v dokonalej konkurencii,
keynesovci prisudzuju ulohu regulatora
Statu. V polovici 70. rokov 20. storocia
vznikli vo Francuzsku dva nové prudy ekonomickej
analyzy, ktoré sa snaZia odpovedat na danu otazku
originalnym spésobom; tedria ekonomickej nerovno-
vahy a tedria regulovania.

Michel Aglietta je jednym z najvyznamnejsich sucasnych
franctizskych ekondmov. Narodil sa 18. februdra 1938.
Po skonceni I'Ecole Polytechnique absolvoval prestiznu
francuzsku vysoku Skolu, Ecole Nationale de la Statisti-
que et de '’Administration Economique (ENSAE). Potom
pracoval ako kvestor na INSEE, neskér bol hostujicim
profesorom vo Federal Reserve Bank of New York.
V sucasnosti predndsa ekonomicku tedriu na Univerzite
Pariz X — Nanterre a p6sobi tiez ako konzultant Banque
de France. Vo svojej vedeckovyskumnej cinnosti sa
zameriava na rieSenie problémov periaZznej tedrie,
finanénej globalizdcie a ekonomického rastu v dlhom
obdobi. Je celkom prirodzené, Ze pritom désledne res-
pektuje zdkladné metodologické principy tedrie regulo-
vania, kedZe patri k jej hlavnym predstavitelom.

Najdélezitejsim metodologickym principom tedrie regu-
lovania je odmietnutie skumania ekonomického pohybu
mimo reélny cas, ahistoricky. Této Skola ekonomického
myslenia zdérazriuje vyznam pravidiel a socidinych vzta-
hov v analyze fungovania ekonomiky. Tym, Ze berie do
tvahy histdriu a spoloéenské vztahy, sa stavia do proti-
kladu voéi ortodoxnej ekondmii a najma voci privrZzen-
com tedrie vseobecnej ekonomickej rovnovahy, ktori pri

Dve verzie penazi v jednej Skole:
Aglietta a Lipietz

VSetci teoretici regulovania sa zhoduju v tom, ze penia-
ze hraju fundamentalnu ulohu v individualnom i kolektiv-
nom spravani sa. Preto z nich robia centralnu intituciu.
Povazuiju ich za zékladny socidlno-ekonomicky vztah. Pri
jeho vyklade vSak Lipietz vychadza z Marxovej pracovne;

tedrie hodnoty, zatial Co Aglietta spolu s Orléanom maju

I

ekonomického myslenia znacne odlisuju. = f

Tedria ekonomickej nerovnovahy spo-
chybriuje jeden zo zakladnych pilierov
Walrasovej tedrie vSeobecnej ekonomic-
kej rovnovahy, a to existenciu aukcionara.
Zdévodriuje nutnost vymen za nerovno-
vazne ceny a buduje zaklady newalrasov-
skej ekonomie.

Pokial’ ide o tedriu regulovania, niektori
ju zaraduju medzi varianty keynesovstva.
Taketo zaclenenie vsak nie je spravne, pre-
toze uvedeny teoreticky pristup pontika ,,novy vyskum-
ny program®, ktory sa zacal v roku 1976 publikovanim
dizertacnej prace Michela Agliettu: Régulation et crises
du capitalisme, I'expérience des Etats — Unis.

svojej analyze vychddzaju len z principu individudlineho
zdujmu, ktoré racionalita sa vnucuje celej spolocnosti.
Podla predstavitelov tedrie regulovania, akykolvek eko-
nomicky jav mozno pochopit a vysvetlit len vtedy, ak sa
berie do uvahy systém regulovania ako celok, to zname-
nd spésob, ktorym sa reprodukuje determinujica Struk-
tura spolocnosti s jej vdeobecnymi zdkonmi. Jednotlivé
systémy regulovania sa navzdjom odlisuju podla sp6so-
bu, ktorym struktiry daného ekonomického systému
koriguji nerovnovahy a udrZuji uréiti koherentnost
medzi prvkami ekonomického systému.

Tedria regulovania zameriava svoju pozornost na sku-
manie vyvoja kapitalistickej spolocnosti. V ramci neho
rozlisuje dva rozdielne spésoby regulovania:

e konkurenéné regulovanie, ktoré dominovalo do krizy
v roku 1929. Ide o taky ekonomicky systém, v ktorom si
firmy konkuruju cenami a navzdjom medzi sebou bojujd,
aby ziskali trhy,

* monopolistické regulovanie (v niektorych prdcach ozna-
Cované tiez ako fordistické), ktoré zodpoveda takému
ekonomickému systému, kde firmy planuju svoju budtic-
nost. Konkurencia sa tu uskutocriuje diferencidciou pro-
duktu ako aj investiciami do marketingu a reklamy.

v imysle vybudovat taku tedriu peiiazi, ktora by ju nahra-
dila. Aglietta a Orléan povazuju za svojich predchodcov
antropoléga Marcela Maussa a ekondéma Francoisa
Simianda, ktori v medzivojnovom obdobi viedli skvely dia-
I6g o podstate penazi. Obidvaja sa pritom domnievali, ze
pre plné pochopenie tohto monetarneho javu sa nemozno
obmedzit len na oblast ekondmie, ale treba vyuZit pohla-
dy a prinos réznych socialnych vied.

Pri formulovani tedrie pefiazi sa Lipietz opiera najma
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0 Marxove Grundrisse. V zajati tychto prac vymedzuje
potom vztah, ktory spaja skrytu realitu (t.j. podstatu) a zdan-
liva realitu (t.. formu vystupujucu na povrchu skutoénosti),
ktoru vnimaju ekonomickeé subjekty, t. j. svet cien a ziskov.

Naproti tomu Aglietta, spolu s Orléanom, ktori prvy uce-
leny vyklad svojej koncepcie tedrie penazi publikovali
v roku 1982 [ 1; 1982], povazuiju formy hodnoty za spdsob
existencie samotnej hodnoty. Preto podla nich netreba robit
rozdiel medzi penaznym vztahom (prostrednictvom ktoré-
ho sa javi hodnota) a hodnotou ako takou. Toto povazuju za
podstatné. Upozorfiuju na to, ze Lipietzov pristup umozriu-
je pri vyklade podstaty penazi vychadzaf z bartrovej vyme-
ny. Takuto koncepciu povazuju Aglietta a Orléan za chybnu.
Podra nich, hodnota neexistovala pred tovarovou vymenou.
Preto treba opustit postulat ,podstaty hodnoty (zaloZenej
na praci alebo uzito¢nosti), ktora by existovala pred tovaro-
vou vymenou. V dosledku toho sa také ekonomické kate-
gorie a vztahy, akymi st napriklad ekonomicka racionalita,
rozliSenie stikromnej a spolotenskej sféry, moznost objek-
tivizovat vymenné vztahy a podobne, nemézu objavif pred
peniazmi. Prave peniaze su tym, ¢o umozriuje objektivizo-
vat stikromnu racionalitu, tym, ¢o umoZriuje vznik stkrom-
nej a spolocenskej sféry. Preto treba periazny vztah pova-
Zovat za zakladny socidlno-ekonomicky vztah.

Podra Agliettu, pri konstruovani teérie penazi nemozno
vychadzat z pojmu hodnota. V tedrii hodnoty sa totiz tloha
penazi obmedzuje len na funkciu nastroja, ktory ufah¢uje
vymenu tovarov. Pristup, ktory Aglietta navrhuje je v roz-
pore s myslienkou ,prirodzene;j” porovnatelnosti, ktora exi-
stuje pred penaznou vymenou. Podla neho, objektivne
zavislosti, ktoré plodi spoloéenska defba prace, sami
osebe nestacia k tomu, aby sa vytvorili stabilné socidlne
vazby. K tomu, aby sa medzi ¢lenmi spolocnosti vytvorili
pevné véazby, urCujuce miesto kazdého v nej, tak jeho
prava ako aj jeho povinnosti, musia mat ¢lenovia spolog-
nosti nie¢o spolo¢né — a to su prave peniaze. Peniaze nie
su teda nastrojom, ale spoloCensky uznavanou formou
trhovych vztahov, na zéklade ktorej kazdy nachadza svoju
cestu v ekonomickom poriadku. Inymi slovami, peniaze su
vyrazom spolocenskej celistvosti.

V trhovej ekonomike zavisia rozhodnutia o vyrobe od
stukromného zelania jednotlivych ekonomickych subjek-
tov. V koneénom dosledku vSak musia byt uznané spoloé-
nostou — tato bud’ kupuje alebo nekupuje dané tovary. Pri
volbe vyrobného programu su teda ekonomické subjekty
vystavené velkej dévke neistoty, vzdy musia pocitaf
s neuspechom. V tomto ohlade sa Agliettov postoj odliSu-
je tak od neoklasickej tedrie, ktord povazuje ekonomické
subjekty za suverénne bytosti, ako aj od marxistickej ted-
rie, ktora predpoklada existenciu abstraktnej homogénne;
prace, ktora umozniuje uskutonenie kvantifikacie pred
vymenou. V Agliettovej tedrii st peniaze procesom zospo-
loenstenia, ktory nepredpoklada Ziadnu spolo¢ensku
podstatu (Uzitkovu hodnotu alebo hodnotu).

HibSej analyze vplyvu spoloenskej delby prace na
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spravanie sa ekonomickych subjektov v trhovej ekonomike
sa Aglietta venuje vo svojej poslednej monografii z oblasti
tedrie penazi [6 ; 2002]. Pripomina v nej, Ze spolo¢enska
delba prace vedie v trhovej ekonomike k izolovaniu jedno-
tlivych ekonomickych subjektov. Tito sa stavaju navzajom
nezavislymi. Pritom kazdy ekonomicky subjekt sa stava
zavislym od inych Uplne neprehladnym sp6sobom, preto-
Ze kolektivna ¢innost tam vznika ako netimyselny vysledok
slobodnej volby vSetkych ekonomickych subjektov.
V dbsledku toho vznika extrémny tlak, kiory nadobuda
podobu neistoty. Trhova ekonomika totiz nepozna také
mechanizmy, ktoré existuju v spolocnosti zalozenej na tra-
dicidch — napriklad vztahy solidarity medzi blizkymi fudmi
— vdaka ktorym individualne ekonomické subjekty nachad-
zaju v pripade fazkosti urdité utociste.

Podla Agliettu, k tomu, aby sa na baze spoloenskej
defby prace, tj. na baze vztahu, ktory je orientovany
vyhradne na autondmiu jednotlivcov, vytvoril stabilny spo-
loGensky poriadok, je potrebné, aby ten extrémny tlak,
ktorym delba préce tlagi na individuélne ekonomické sub-
jekty, bol zmierneny. Uvedena potreba nadobuda v trhovej
ekonomike Specifickli podobu a tou je bohatstvo.

V tejto stvislosti nemozno nespomentit, ze u Keynesa
nachadzame podobné uvahy, ked analyzuje kategdriu
opatrnostny motiv. V Agliettovom ponati je vSak bohat-
stvom v3etko to, €o je likvidné, to znamena to, ¢o si ostat-
ni absolutne Zelaju. Inymi slovami, su to len peniaze. Taka-
to definicia bohatstva sa teda od Keynesovho vymedzenia
znacne lisi. Obraz ekonomického subjektu v trhovej eko-
nomike, ktory Aglietta vo svojej pefiaznej tedrii vykresluje,
je velmi vzdialeny od predstavy, ktord je spojena
s pojmom homo oekonomicus. KedZe Agliettov ekono-
micky subjekt neustéle pocifuje potrebu uznania inymi,
nie je vo svojich rozhodnutiach ani zdaleka samostatny
a suverénny. Je v8ak schopny, aspofi do¢asne, prekonaf
svoju izolaciu a to vdaka tzv. mimetizmu.

Pojem mimetizmus ma grécky povod a v bioldgii sa
bezZne pouziva na oznacenie ochrannej schopnosti niek-
torych Zivocichov napodobriovat iné Zivodichy. Aglietta ho
zavadza do ekonomickej tedrie preto, lebo sa domnieva,
Ze bez neho nie je mozné vymedzif racionalne spravanie
sa ekonomickych subjektov v trhovej ekonomike. Ide o to,
Ze kazdy ucastnik trhu sa pri formulovani svojich anticipa-
cii snazi v prvom rade interpretovat informacie, ktoré ma
k dispozicii. Pritom si vSak uvedomuje, ze Zije vo svete
plnom neistoty a preto jeho interpretacia informdcii nemu-
si byt zaruGene spravna. Pripusta tiez, Ze ostatni G¢astni-
ci trhu mézu mat kvalitnejSie informacie o jeho vyvoji.
V takejto situacii bude racionélne spravanie sa ekonomic-
kého subjektu spocivat v tom, Ze pri formulovani svojich
anticipacii skombinuje to, ¢o je vysledkom jeho vlastnych
informacii a usudku a to, ¢o je vysledkom imitacie inych.
V uvedenom ponati je mozné povazovat mimetizmus aj
za proces Sirenia informacii.

MoZe sa staf, Ze vSetky ekonomické subjekty Uplne
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stratia déveru vo svoj vlastny usudok. V tomto pripade sa
mimetizmus transformuje do paniky. Trhy sa teda nemo6zu
dostat do stavu rovnovahy a len zdsah nejakej autority
zvonku mbze ekonomickym subjektom poskytnit urgité
orientacné body. Aglietta v tom vidi prejav informaéného
paradoxu: na finanénych trhoch su poriadok a chos neko-
necne blizko.

Pri budovani svojej penaznej tedrie chape Aglietta pe-
niaze ako spolo¢ensky vztah, ktory ma dve stranky. Prvou
strankou je nutnost, ktora je podmienena potrebou preko-
nat izolaciu ekonomickych subjektov, vyvolanej rozvojom
spoloCenskej delby prace. Druhou strankou pefazi ako
spologenského vztahu je dovera. Skuto¢nost, Ze akcepto-
vanie penazi je zaloZzené na dbvere, zddraziiuje Aglietta
najma vo svojej poslednej monografii z oblasti tedrie
pefazi [6 ; 2002]. Finan¢na liberalizacia, svedkom ktorej
sme v modernych trhovych ekonomikach, okrem iného
znamena, ze uz niet centrdlneho bankara. Peniaze su
endogénne a vytvarané monetarnymi instituciami, na
popud stukromnych ekonomickych subjektov.

Monetarne institicie nie si nemenné. Kazda skupina
trhovych sutperov sa snazi transformovat pravidla emisie
pefazi vo svoj prospech. Tento proces, v priebehu ktore-
ho sa prejavuje neddvera urcitych skupin vo¢i monetar-
nym pravidlam, ktoré sa im javia ako prili§ vzdialené od
ich zaujmov, nazyva Aglietta ,konkurenciou pefazi“. V pri-
pade, ze sa prili§ vyostri, vznikd socialne napétie, preja-
vujlce sa v podobe neddvery v peniaze. Uvedena dimen-
zia v pefnaznom deregulovani méze vyustif az do samot-
nej destrukcie penazného vztahu. Takdto situdciu mozno
konstatovat v hyperinflaénych krizach.

Transformacia medzinarodného
menového systému

Aglietta venuje vo svojom vyskume zna¢nu pozornost aj
problematike medzindrodného menového systému [3;
1997]. Za najddlezitejSi prelom v jeho povojnovom vyvoji
povazuje 70. roky. Na tom by nebolo ni¢ zvlastneho. Pozo-
ruhodnejSou je vSak skutonost, Ze pre Agliettu predsta-
vuju 70. roky 20. storocia obrat, ktory je charakterizovany
prechodom od medzinarodného menového systému kon-
trolovaného Statmi k systému, ktory je ovladany trhmi.
Podla neho boli ciele hospodarskej politiky v 50. a 60.
rokoch 20. storoCia vyjadrené na narodnej Urovni. V ramci
vyvoja zaloZzeného na narodnych zékladoch mozno hovo-
rif o keynesovskej makroekonomickej reguldcii. Tato zna-
mena urcity primat politiky nad akumulaciou kapitalu tym,
Ze sa stava prostriedkom, ktory orientuje ekonomicky rast
na ciele rastu zivotnej urovne namezdne pracujucich.
Medzinarodny menovy systém je kompatibilny s medzina-
rodnymi vztahmi. Uprednostriuje obchodné vymeny pred
transferom kapitalu.

V ramci bretton-woodského medzindrodného menové-
ho systému dochadzalo ku koordinacii hospodarskych
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politik na medzinarodnej urovni prostrednictvom dodrzia-
vania vzajomne akceptovanych pravidiel. V 70. rokoch
véak do$lo k presnému opaku. Ulohu koordinétora pre-
vzali na seba trhy. Kazda krajina si zacala stanovovat
svoje vlastné ciele monetarnej politiky. Medzinarodné
posudenie typu monetarnej politiky, ktory si krajina zvolila,
je uskutoénované prostrednictvom kapitalovych trhov,
najmé prostrednictvomdevizového trhu. V tom vidi Aglie-
tta podstatu velkého obratu.

Plavajuce menové kurzy sa podla Agliettu stali pros-
triedkom prispésobovania a nadrodné monetarne politiky
prvkami, prostrednictvom ktorych sa dosahuje makroeko-
nomicka rovnovaha. V jeho ponimani spociva nastolova-
nie makroekonomickej rovnovahy v ovladani zasob pena-
zi a zakonov ich vyvoja, ¢o zavisi od centralnej banky.
Logickym désledkom takejto transformacie je potom po-
Ziadavka nezavislosti centralnej banky voci viade.

V priebehu 60. rokov 20. storoCia bol dominantnym prin-
cipom, ktorym sa riadili hospodarske politiky ,policy mix",
t.j. kombinacia monetarnych, fiSkalnych a pripadne aj
Strukturalnych politik zameranych na realizaciu sociélnych
a narodnych cielov. Dnes tomu tak podla Agliettu nie je
a novym, syntetizujucim principom hospodarskych politik
sa stava konkurencieschopnost.

Aglietta je presvedCeny o tom, Ze absencia samoregulu-
jucej schopnosti trhu vyvolava menovi nestabilitu, ¢o ma
negativne ekonomické nasledky. Tie moZzu viest k situdcii,
ked’ samotné tzv. finanéné spoloCenstvo (t.j. hlavné centra
ekonomickej a finanénej moci, akymi su napriklad velké
poistovacie spolotnosti alebo déchodkové fondy) bude
pozadovat poriadok. Preto je nutny navrat k urCitym koor-
dinacnym politikam a to najmé& v menovej oblasti, kde sa tato
potreba javi ako velmi naliehava. V tejto suvislosti sa Ag-
lietta domnieva, Ze Ustrednou otazkou je najst taky sposob
regulovania, ktory bude schopny znizif stupefi nestability
vdaka vac¢sej menovej spolupraci, zaloZzenej na principe
systematickej spoluprace a spolo¢nej zodpovednosti. Bude
preto nutné opat najst urcitd formu institucionalizovanej
menovej spoluprace. Tato musi byt kompatibilna s postula-
tom, podla ktorého dominantnou ostéva logika trhu. Nezna-
mena teda v ziadnom pripade navrat ku keynesovstvu.
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Na strankach odbornych finanénych publikacii, ale i v tlaci sa dnes ¢asto stretavame s r6znymi nazormi
a odportcaniami analytikov na investovanie do rézneho typu fondov, s réznou mierou rizika a vyskou
vynosov. Analyzy a skusenosti fungovania kolektivneho investovania v zahranici, osobitne v USA vsak
dokazuju, Ze z dihodobého hl'adiska dosahujt indexové fondy, ktoré kopiruju trhové portfdlio priblizne rovna-
ku vynosnost ako najuspesnejsie a najvynosnejsie rizikové akciové fondy alebo hedge fondy, ktoré su aj
éasto Specificky zamerané na uréitd oblast trhu. Vyvoj fondového priemyslu vo svete ukazuje, Ze éoraz vaési
podet investorov sa zaéina zaujimat o indexové fondy, ktoré svojou diverzifikdciou prispievajt
aj k obmedzeniu rizika v prospech investorov.

Indexové fondy maju svoj zaklad v Markowitzovej tedrii
trhového portfélia, ktora hovori, Ze trhové portfélio pred-
stavuje rizikovo vazeny priemerny vynos celého trhu pri
existencii bezrizikového aktiva. Tento dolezity zaver vie-
dol uz na zaciatku 70-tych rokov k zostrojeniu prvych
indexovych fondov, ktoré véak mohli vyuzivat len institu-
cionalni investori. Prvé indexové portfélio bolo vytvorené
v roku 1971 bankou Wells Fargo a v roku 1976 predsta-
vila investi¢na spolo¢nost Vanguard a jej znami manazér
J. C. Boglem prvy indexovy fond, ktory bol uréeny aj pre
8iroku verejnost. Tym sa zjednodusil pristup aj laicke;
verejnosti k investovaniu na kapitalovych trhoch.

Indexovy fond je Specialnym typom akciového podielové-
ho fondu, v jeho portféliu sa nachadzaju vetky akcie, ktoré
sa nachadzaju v prislusnom trhovom indexe, a to nielen
v Strukture ale i v penaznom vyjadreni. Takyto fond je teda
dokonalou képiou svojho indexu. Fondy tohto typu spajaju
najlepsie &rty otvorenych podielovych fondov (UCITS, resp.
mutual funds) a investi¢nych fondov (Open End Investment
Companies, OEICS, resp. investment trusts). Dividendové
vynosy z jednotlivych zastipenych akcii su reinvestované
do akcii z portfdlia, pricom musi byt zachovany ich pomer,
zodpovedajuci vaham akcii v indexe. Tym sa zabezpeCuje
vyrovnanost vykonu fondu a prislusného indexu.

Indexovy fond nie vzdy dokaze dosiahnut rovnaké
zhodnotenie ako kopirovany index. Existuje tu tzv. ,trac-
king error‘ (chyba kopirovania), ktora udava velkost
odchylky od vykonu indexu. Co spdsobuie tito odchylku?
Su to predovSetkym r6zne maklérske poplatky a operac-
né naklady fondu, alebo iné technické faktory.

Aké su vyhody indexovych fondov?

* Hlavnou vyhodou indexovych fondov je ich pasivny
manazment a s tym spojené nizke naklady. Manazment
fondu realizuje len tie operacie, ktoré su nevyhnutné na
zabezpecenie zodpovedajlceho zlozenia portfolia. Zna-
mena to, ze nakupuju len tie cenné papiere, ktoré sa stali
sti¢astou indexu, naopak predavaju tie, ktoré z indexu
vypadavaju.
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* Indexové fondy zamestnavaju len mélo zamestnan-
cov, nie je potrebna analyza cennych papierov, ¢im odpa-
daju naklady na odmeny pre analytikov.

e Empirické a Statistické udaje ukazali, Ze indexové
fondy prekonavaju vynosnost velkého mnoZzstva aktivne
riadenych fondov.

¢ Maju nizke néklady, a tym aj poplatky pre klientov su
minimdlne, ¢asto sa nevyzaduju (napr. indexovy fond
Vanguard 500 ma poplatky len 0,18 %).

Pri ¢leneni indexovych fondov sa pouziva ako kritérium
druh indexu, na ktory sa zameriavaju. Mnohé sa orientuju,
alebo su kdpiou Sirokého trhu — celotrhové indexy (Wilshi-
re 5000 Index, S & P 500 a pod.). Niektoré fondy odrazaju
dynamiku niektorého sektora, odvetvia (DJ U. S. Financial
Sector Index), medzinarodné indexy (MSCI Europe Index).

Exchange traded funds — burzové fondy

Znacny rozmach tejto formy investovania priniesli 90-te
roky minulého storocia, ktoré vstupili do povedomia inves-
torov pod nazvom Exchange traded funds — ETF a ich
cenné papiere zacali byf obchodovatelné i na sekundar-
nych trhoch. Prvé Exchange traded funds sa objauvili
v roku 1993 na trhu AMEX (American Stock Exchange)
a dostali pomenovanie burzové fondy. Najmé v priebehu
90-tych rokov pritahovali ¢oraz vaésiu pozornost investo-
rov a v tomto trende pokracoval vyvoj i po roku 2000. Cel-
kové investicie do ETF predstavovali v roku 2002 87 mid.
USD, ale v roku 2004 prekrocili sumu 187 mid. USD.

Exchange traded funds (ETF) — burzové fondy su otvo-
rené fondy. Maju valné zhromazdenia, predstavenstvo,
vykonnych riaditelov (€o klasické podielové fondy nemaju)
a povinnost vykonat kazdoro¢ny audit majetku. Medzi kla-
sickymi otvorenymi podielovymi fondmi a ETF vSak exis-
tuje jeden zasadny rozdiel. Otvorené podielové fondy
musia kryt naklady na vlastni spravu, a preto kétuju odlis-
né ceny nakupu a predaja. Rozdiel (prémia) ide na uhradu
spravy a poplatkov na obchodovanie. ETF neemituje po-
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dielovy list, ale klasicku akciu, ktord mdze investor kedy-
kolvek kupit alebo predat.

ETF sa ocefiuju podobne ako akcie na burze v priebe-
hu obchodného dna. Ich cena sa odvodzuje od hodnoty
podkladového indexu, resp. jeho sucasti. Nesulad vyvoja
daného indexu a ceny fondu v désledku pésobenia ponu-
ky a dopytu sa vyrovnava prostrednictvom arbitraze. Hod-
nota jednotlivych ETF neodraza presnu hodnotu kopiro-
vaného indexu. Uréi sa ako prcentudlna ¢ast hodnoty
indexu, ktory tvori zdklad daného fondu. Napr. ak fond
kopiruje NASDAQ 100, ktorého hodnota je stanovena
ako 1/40 hodnoty indexu, potom ak je index na urovni
1200 bodov, hodnota daného ETF bude 30 USD za akciu.

Investor ma tak moznost utvarat dihé alebo kratke pozi-
cie, resp. nakupovat ich na p6zi¢ku od brokera. Obchodo-
vanie pocas dia vytvara najma pre institucionalnych inves-
torov moznost realizovat aj arbitraZzne operacie. Umoziuje
to samotna skladba ETF. Investori vyuzivaju rozdiely medzi
cenou cennych papierov burzovych fondov a cenou ich
Cistych aktiv (NAV). Obchodnici s cennymi papiermi, ktori
realizuju arbitrazne operacie postupuju tak, ze vyhladavaju
a nakupuju lacnejsie akcie ETF a vymiefaju ich za drahSie
cenné papiere, z ktorych sa sklada portfélio ETF. Tym, ze
sttipa dopyt po cennych papieroch ETF cena zatne stipat
a priblizuje sa k NAV.V momente, ak cena cennych papie-
rov ETF prekro¢i NAV, arbitraznici realizuju opacnu opera-
ciu. Realizovat takéto operacie si mozu dovolif vSak len
institucionalni investori, pretoze na takéto operacie je
potrebny velky poCet cennych papierov. Najvacsi zaujem
o0 burzové fondy maju preto aj hedge fondy, ktoré sa orien-
tuju aj na arbitraze a dalSie Spekulativne obchody. Vyvoj
ETF dokumentuje nasleduijuci graf.

ETF ponukaju pre investorov Siroku $kalu investi¢nych
moznosti. Investori mozu investovat podobne ako pri
indexovych fondov do celého trhu, do Specifického sekto-
ra, do obligacii, medzinarodnych akcii a pod.

Emisie Exchande traded funds — burzové fondy v USA

1= Celkovy objem mld. USD (Fava os)
Objem novych emisii mid. USD (Fava os)

=#= Poget fondov (prava os)
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Medzi prvymi ETF v roku 1992 sa objavil SPDRS
(Standard & Poor's Depositary Receipts), ktoré kopirova-
li index S&P 500. Na AMEX-e sa zacalo s nimi obchodo-
vat v roku 1993. Dodnes patria k najpopularnej$im bur-
zovym fondom. SPDR emitovala depozitné certifikaty,
ktorych hodnota odrazala hodnotu akcii sustredenych
v indexe S&P 500. Pre investora prina$aju pravidelny
tvrfroény dividendovy vynos. Na rozdiel od prvych inde-
xovych fondov SPDR maju svoju Zivotnost do 31. 12.
2099. V sucasnosti burzové fondy SPDRS kopiruju uz aj
sektorové indexy. Sektorovy pristup SPDR umozfiuje
investorom diverzifikovat svoje portfdlia v niektorych sek-
toroch ekonomiky. Osobitnd dlohu zohrali koncom 90-
tych rokov aj pri investovani do technologického sektora.

Velkému zaujmu investorov sa teSia aj ETF odvodené
od rodiny indexov Dow Jones Industrial Average
a NASDAQ 100, su zname pod ndzvom DIAMONDS
a QQQs a vstupili na AMEX koncom 90-tych rokov.
AMEX sa dnes povazuje za ,kolisku burzovych fondov*.
V polovici roku 2004 bolo na nej zaregistrovanych 139
burzovych fondov (celkovy polet registrovanych burzo-
vych fondov v USA bol v tom €ase 159).

Nasledujuca tabulka podava prehlad najvacsich burzo-
vych fondov s ich zakladnymi udajmi.

Nazov S&P Depositary| DIAMONDS NASDAQ 100
Receipts Trust Series 1 | Index Tracking
Trust Series 1 Stock

Skratka SPY DIA QaQ

Slangovy nézov Spiders Diamonds Cubes

Index S&P 500 DJIA NASDAQ 100

Pomer ceny

a indexu 1/10 1/100 1/40

Zatiatok

obchodovania 29.1. 1993 20.1.1998 10. 3. 1999

Aktiva (26. 7. 2004) | 41,07 mid. USD | 7,55 mid. USD | 23,08 mid. USD

Denné obchody* 43 mil. USD 6,7 mil. USD 106 mil. USD

* Priemerna hodnota za tri mesiace k 26. 7. 2004.

Na trhu aj v suéasnosti dominuje Spiders
a Cubes, objemy obchodov tychto fondov
predstavuju 80 % z celkového objemu bur-
. zovych fondov.

V roku 2002 prakticky vetky indexy boli
obsadené burzovymi fondmi. Mnohi analyti-
m ci prejavili skepsu vo vztahu k dalSiemu

vyvoju tychto fondov, najma viazanych na
akciové indexy.! Reakciou na tieto vyzvy
o bola ponuka novych burzovych fondov, ktoré
sa viazu na indexy cennych papierov s pev-
nym vynosom. Tzv. obliga¢né burzové fondy
. vstupili na trh 26. 7. 2002 na trh USA

. 1 Jim Shirley (znamy analytik spolo¢nosti Lipper)

uvadza: ,objavenie sa prili§ velkého poctu novych
burzovych fondov investujlcich do akcii, méze mat
negativny efekt.

BIATEC, rognik 13, 9/2005

21



28

INDEXOVE FONDY NA KAPITALOVYCH TRHOCH

a uviedla ich spolo¢nost Barclay’s Global Investor. Indexy
kopiruju vyvoj cien podnikovych a Statnych dlhopisov.
Obchoduije sa s nimi podobne ako s ETF, ktoré su viazané
na akciové indexy. Burzovy fond Barclay’s Global Investor
sa uviedol na trh pod znackou iShares? a rozsiril tak moz-
nost obchodovania so zameranim na kratkodobé zisky.
Nové iShares umoznili obchodnikom zamerat sa na vyno-
sovu krivku. Maju moznost tak otvarat dihé a krétke pozi-
cie s obligaciami s r6znymi vynosmi a réznymi lehotami
splatnosti, ktoré reaguju na pohyb urokovych sadzieb.

Obliga¢né fondy viazané na indexy su prostriedkom
zabezpecenia sa proti riziku a su oblibené hlavne medzi
konzervativnymi investormi. V. USA dnes existuje len 10
obliganych indexovych fondov. Suvisi to zrejme aj so
sprisnenim menovej politiky zo strany Fed-u. Najpopular-
nejsSim obligatnym fondom medzi investormi je burzovy
fond Lehman 20+Year Treasury (oznacuje sa TLT).

Po roku 2000 vSak dochadza aj k inovaciam ETF — bur-
zovym fondom viazanym na akciové indexy. Priekopnik
indexovych fondov spolo¢nost Vanguard vydala VIPER
ETF — Vanguard Index Participation Equity Receipts —
burzové certifikaty spojené s indexovymi fondmi Vangu-
ard. S VIPER je mozné realizovat na burze tie isté ope-
racie ako pri inych burzovych obchodoch. Nie su to vSak
samostatné ETF, ale predstavuju samostatnu triedu akcii
indexovych fondov Vanguard. Spolo¢nost pokracovala
v inovaciach a uviedla na trh Extended Market VIPERS,
neskor Total Stock Market VIPERs. V januari 2004 pred-
stavila fond VIPER na principe sektorovych akciovych
fondov a indexov firiem s vysokou trhovou kapitalizaciou.
Spolo¢nost sa tak odputala od tradi¢nych indexov ako
S&P, Russell a Barra a presla k indexom Morgan Stanley
Capital International (MSCI). Od roku 1996 sa objavili
ETF zaloZené na indexoch MSCI, ktoré pokryvaju velky
pocet svetovych regiénov a sektorov.

Na vyvoj tohto indexu zareagovala i spolo¢nost Barc-
lay’s, ktora predstavila novy fond iShares MSCI EAFE
Index ETF, ktory kopiruje medzinarodny akciovy index.
Aplikéciou je aj fond iShares MSCI Japan Index ETF.

Specifickou skupinou burzovych fondov sti HOLDR
(Holding Company Depositary Receipts) — depozitné cer-
tifikaty holdingovej spolo€nosti. Na trh ich uviedla spolo¢-
nost Merrill Lynch v roku 1998. Na trhoch st zname ich
papiere Semiconductor HOLDRs Trust. Kazdé portfélio
predstavuije balik akcii 20 spolo¢nosti. Ich poCet sa zmen-
Suje po pripadnych fuziach a akviziciach. Struktdra depo-
zitnych certifikatov predpoklada, ze ich majitelovi patria
v8etky akcie, ktoré su sti¢astou skladby. Bank of New York
je splnomocnencom vlastnika a m6ze vymenit investoro-
vi HOLDR za akcie, ktoré su v skladbe (vzdy len po stov-
kach). Investor mbze tiez predat tie akcie, ktoré su pre
neho nevyhodné a ponechat si len najvynosnejsie akcie.

2T(to znagku vyuziva spolocnost aj pri akciovych burzovych fondoch.
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Do Eurépy ETF dorazili az v aprili roku 2000, ked' sa
s nimi zadalo obchodovat na burzach v Londyne a vo
Frankfurte. V Londyne sa pri vytvarani ETF angazuje
najma banka Barclays a investicné banky Merrill Lynch
a Bloomberg. Londynska burza vytvorila pre ETF aj oso-
bitni obchodnu platformu extraMARK.

Z&kladné indexy, ktoré sleduju v suasnosti burzové
fondy uvadza tabulka:

Dow Jones U. S. Total Market,
Russell 3000

Indexy celého trhu

Indexy firiem s vysokou
kapitalizaciou, Large-Cap

Dow Jones Industrial Average,
Russell 1000, S&P 500

Indexy firiem so strednou
kapitalizaciou, Mid-Cap

Russell Mid-Cap, S&P Mid-Cap 400

Indexy firiem s malou kapitalizaciou,

Small-Cap Russell 2000, S&P Smal-Cap 600

Indexy sektorov (technologicky,
internetovy) Multi- Cap Nasdaq 100. Nasdagq Composite

Indexy néstrojov s pevnym vynosom | Lohman Aggregate Bond, Goldman
Sachs $ Inves Top Corporate Bond

Medzindrodné indexy MSCI EAFE, S&P Europe 350

Indexy rozvijajlicich sa trhov MSCI Emerging Markets

Specializované indexy Intellidex Indexes, S&P 500 Equal

Weighted Index

Large-Cap ETF sleduju indexy zamerané na spoloc-
nosti s velkou trhovou kapitalizaciou nad 4 mid. USD ako
sU: General Electric, Microsoft, IBM, Johnson and Jon-
son, 3 M Co, Boeing Co, Procter and Gamble a pod. Tieto
ETF maju relativne menS$iu volatilitu nez ostatné
a v poslednych rokoch priniesli investorom aj vysSie
vynosy ako ostatné fondy.

Mid-Cap ETF zasahuju segment trhu spoloCnosti
s trhovou kapitalizaciou 1 — 4 mid. USD. Ich charakteris-
tickym rysom je snaha o rast — zvySovanie hodnoty
fondu. Patria uz do skupiny s vy$Sim rizikom a su tu spo-
lonosti ako: Washington Post, Coach Inc, XTO Energy
Inc. Tyson Foods, JeBlue Airways Corp.

Small-Cap ETF sledujui vykonnost spoloénosti s trho-
vou hodnotou 1 mid. USD. Ich hlavnym zdmerom je rast
cien akcii, €o je spojené aj s vysSou volatilitou. V posled-
nych rokoch sme v3ak boli svedkami toho, ze tieto fondy
svojou vykonnostou predbehli aj vy$Sie uvedené. Patria
tu také spoloénosti ako: IDEX Corp, First Midwest Ban-
corp Inc, Valeant Pharmaceuticais, Human Genome
Sciences Inc a pod.

Inovacie na trhu ETF

Za poslednych pét rokov pocet burzovych fondov prud-
ko stupol a popri obligatnych burzovych fondoch a roz-
nych dalSich inovaciach sa hladaju nové segmenty pre
burzové fondy. Vytvaraju sa Specializované burzové
fondy, ktorych aktiva su viazané na cenu komodit.

V roku 2003 debutovali na trhu prvé cenné papiere
zabezpecené zlatom a uviedol ich na trh fond Golf Bulli-
on Securities pod zna¢kou GOLD. Akcie Gold Bullion
Securities zodpovedaju 1/10 trdjskej unce zlata. Ich
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vydanie podporili World Gold Council a australska spo-
lo¢nost Gold Bullion Ltd. V decembri 2003 sa zacalo
s nimi obchodovat aj na London Stock Exchange pod
skratkou GBS. ESte v tomto roku poziadal World Gold
Council SEC o povolenie pre obchodovanie na trhu USA
pod znackou GLD a ako prvu licenciu pre tzv. zlaty fond
dostala licenciu spolo¢nost Barclay’s Global Investors,
ktorého akcie fondu iShares COMEX Gold Trust boli umi-
estnené na AMEX-e pod symbolom IAU. Nespornou kva-
litou tychto fondov je vysoka autorita finanénych sprost-
redkovatelov (napr. Barclay’s sa povazuje za €islo jedna
v oblasti indexového obchodovania).

Uspesny tart zlatych burzovych fondov sa stal vzorom
aj pre vznik inych fondov v inych krajinach. Dnes sa uz
viazu nielen na zlato, ale i ropu.

Zaujem o burzové obchody v USA bol do znacnej
miery podporovany aj regulacnou politikou. SEC zrusila
obmedzenia pre objem investovania do burzovych fon-
dov, ktoré stanovuje Investment Company Act, podla kto-
rého fond nesmel vkladat viac ako 5 % svojich aktiv do
jednej firmy.

Zmenou v oblasti ETF je prechod k aktivne riadenym
ETF, ktoré by nekopirovali nejaky index, ale menili by zlo-
Zenie portfolia podla situacie na trhu. Takyto fond si vSak
bude vyzadovaf aktivny manazment, ¢im sa stratia kon-
kurencné vyhody v podobe nizkych poplatkov. ETF vyu-
Zivajuce pakovy efekt (leverage), ktory vyuziva aj moz-
nost poziciavat si finanéné prostriedky.

Eurdpska centralna banka v roku 2002 povolila tiez
podielovym fondom Cast svojich aktiv investovat do bur-
zovych fondov. Zatial' v ramci Eurdpy maju urcité obmed-
zené podmienky, pretoze legislativa EU nedovoluje po-
dielovym fondom poziciavat si na trhu.

Progndzy hovoria, Ze do roku 2007 sa objem majetku
pod spravou ETF zvysi na jeden bilién dolarov a stanu sa
vaznymi konkurentmi podielovych fondov. Je pravdepo-
dobné, Ze to podielové fondy dondti znizif poplatky za
spravu majetku.

Vyhody ETF

Vyhody Exchange traded funds mézeme zhrnif do
tychto délezitych bodov:

1. Ceny cennych papierov na kapitdlovych trhov sa
vyvijaju v zmysle tedrie ,ndhodnej prechadzky”, z ¢oho
vyplyva, Ze investor neméze dlhodobo dosahovat nad-
priemerny vynos nad trhom. Z ¢oho vyplyva, Ze v istom
¢asovom okamihu méze byt jeho vynosnost vyssia ako
trhovy priemer, ale i niz8ia. Vynosnost v ETF zabezpedu-
je vzdy investorovi dlhodoby trhovy priemer.

2. Na rozdiel od inych podielovych fondov umoznuju
investorom obchodovaf poéas celej doby obchodovania
na burze, pricom investor méze vyuzivaf aj predaje na
kratko (short selling), kolateralne obchodovanie (mar-
gin), alebo derivaty. Tato vysoka flexibilita ETF prispela
v suCasnosti k tomu, ze ETF sa dnes vyuzivaju nielen na
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dlhodobé investovanie, ale aj na tzv. denné obchodova-
nie -,daytrading” (kratkodobé obchodovanie).

3. ETF su pre investora UspornejSie. Z pohladu inves-
torov su teda zaujimavé fondy aj pre nizke poplatky. Pri
ETF vstupny poplatok odpada. Utuje sa len poplatok za
spravu, ktory sa ziskava z vyplatenych dividend a zvy-
¢ajne nepresahuje hodnotu 0,5 % objemu majetku ro¢ne.
Na rozdiel od tychto fondov, neindexové fondy uctuju
Casto pre svojich investorov nielen vy$Sie vstupné poplat-
ky, ale i poplatky za spravu a vystupné poplatky. Kedze
tieto poplatky sa zapocitavaju do zverejfiovanych vyno-
sov, investor mdze v skutognosti realizovat podstatne niz-
8iu Cistd (redlnu) vynosnost. ETF v&ésinou nevyzadujd
ziadne vstupné ani vystupné poplatky.

4. Na rozdiel od neindexovych fondov obchoduju inde-
xové fondy zriedka a to len vtedy, ak potrebuju korigovat
zmenu v skladbe portfélia. To znameng, ze ak je do pri-
slusného indexu zaradeny novy cenny papier a iny nao-
pak z indexu vypadava, manazér ETF kupuje a predava
cenné papiere so zretefom na zmeny v skladbe indexu.
Vysledkom je aj nizky obrat portfélia ako pomer medzi
objemom realizovanych obchodov a celkovym majetkom
fondu. Tym odpadaju aj vysoké naklady na obchodova-
nie, rézne brokerské poplatky, naklady na analyzy a pod.

5. S obratom portfélia suvisi i dafiova uspora. Kym pri
vysokom obrate v neindexovych fondoch sa pri predaiji
cennych papierov dosahuje ¢asto vysoky kapitalovy zisk,

dochadza tak aj k dafiovym usporam.

Nevyhody ETF

1. Kazdy nakup a predaj je spojeny s existenciou mak-
lérskych poplatkov, ktoré znizuju vynosnost. Osobitne sa
to tyka tzv. daytradingu, pretoze pri malych zmenach
ceny musi mat investor k dispozicii veltké objemy tychto
cennych papierov, aby mohol tieto poplatky pokryt aj pri
mensom zhodnoteni. Z tychto dévodov sa pri daytradin-
gu pouzivaju systémy kolaterélov, kde investor zlozi len
urcitu zalohu (zlomok pévodnej sumy) a pretoze vyuziva
pakovy efekt mbze dosiahnut aj vyssie zhodnotenie.

2. Nevyhody sa prejavuiju aj pri investoroch, ktori vyuzi-
vaju techniku tzv. priemerovania ,dollar cost averaging",
kde investor v pravidelnych intervaloch investuje urcité
Ciastky, s ciefom eliminovat a priemerovat vykyvy kurzov.
Maklérske poplatky mu logicky znizuju celkovi vynosnost.

3. Tak ako pri beznych indexovych fondoch aj pri ETF
sa prejavuije tzv. tracking error, €0 znamena, ze nie vzdy
kopiruju ¢istu hodnotu drzanych aktiv. V pripade vyskytu
vyraznejSej chyba kopirovania zasahuju arbitrazni
obchodnici kupou, alebo predajom.

4. Profesiondli za¢inaji na ETF vyzdvihovat predov-
Setkym ich flexibilitu pri diverzifikacii portfélia. V désledku
postupujucej globalizacii a velkému technologickému
pokroku pri obchodovani na finanénych trhoch sa pro-
blém rozlozenia rizika stava Coraz problematickejSim.
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JAN FIGEL ]
DOZRIEVANIE PRE EUROPU

V letnych mesiacoch sa dostala na pulty nasich knihkupectiev nova kniha eurokomisara Jana Figela.
Jej nazov ,,Dozrievanie pre Eurdpu” je velavravny a vystihuje hibku, rozsah a mnohovrstevnatost procesu
integrdcie Slovenska do Europskej tnie, ¢o je ,,historicky jedineénym, neopakovatelnym obdobim
v nasich sucasnych dejinach”.

Publikdcia je zaujimava aj pre banky, ktoré citlivo vnimaju silociary vyvoja spoloénosti,
éo im umoZriuje adekvétne formulovat stratégiu a realizovat zvolenti politiku v danom obdobi.

Autor knihy ,Dozrievanie pre Eurdpu“ patri medzi
najpovolanejSich, pretoze v pripravhom procese na
vstup do EU bol nielen pozornym pozorovatefom, ale
aj aktivnym aktérom. Jan Figel vstupil do eurdpskej
politiky uz v roku 1993, ked’ sa stal ¢lenom Parla-
mentného zhromazdenia Rady Eurdpy. V rokoch 1998
az 2002 bol Statnym tajomnikom Ministerstva zahra-
niénych veci a tiez aj hlavhym vyjednavacom pre
vstup SR do EU, a to az do aprila 2003. Od roku 2004
pbsobi v Eurdpskej komisii ako jej komisar s vysostne
aktualnou agendou.

Nova kniha nasho eurokomisara je zaujimavou
a podnetnou kronikou obdobia rokov 1998 — 2003.
Autor sa na Casovej ploche 6 rokov vyjadruje v naj-
roznejSich médiach k Sirokému spektru otazok, tém,
problémov a posunov spojenych s vecnou, organizac-
nou, institucionalnou i personalnou pripravou SR na
vstup do EU.

Pritom nejde iba o kroniku sledu faktov a udalosti.
Autor sa zamyS&la nad potenciondlom krajiny pre pozi-
tivne zmeny. Nabada, aby ,vzrastla informovanost,
vzdelanost a schopnost ob&anov Slovenska oriento-
vat sa v novom hospodarskom, pravnom, politickom
a kultirnom priestore Eurdpskej Unie. Eurépa nezna-
mena pre Jana Figela spolo¢enstvo obchodnikov, ale
spolo¢enstvo hodnét. Indpiruje ho k tomu Stadium
a poznanie ideového bohatstva a odkazu otca Eurdpy,
Roberta Schumana.

Autor si uvedomuje charakter a rychlost zmien
v Eurépe i vo svete, prenikol do dialektiky vztahu
europskej integracie a globalizacie. Dochadza
k spravnemu a logickému zaveru, ze ,globalizacia sa
stdva novym faktorom, pri ktorom Eurépa mobze byt
vaznym aktérom iba v zjednoteni, iba ak bude schop-
na postupovat spolo¢ne.“ Na rozdiel od euroskeptikov,
autor si zretelne uvedomuje, Ze integracia Eurépy
znamena anticipaciu odpovede nasho kontinentu na
vyzvy globalizcie v 21. storoCi. Autor tym dokumen-
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tuje svoj historicky optimizmus, ¢im kniha eSte viac
nadobuda na vysokej aktualnosti, najma v su¢asnom
obdobi pri narastajicej vine euroskepticizmu, a to aj
v suvislosti so schvalovanim euroustavy a rozpoctu
EU. Pochopenie tohto historického a geopolitického
kontextu je nevyhnutné aj pre uvedomenie si odkial
a kam Slovensko smeruje. Ocenuje zretelné posuny
Slovenska do obc&ianskej spolo¢nosti. Je presvedceny,
ze ,ViSehradska spolupraca bola a je dolezitym inte-
graénym nastrojom pre vSetkych.”

Jadrom knihy je historicky proces etického dozrieva-
nia Slovenska pre svoje miesto v Eurdpe a vo svete,
jeho potencial a pripravenost zohravat aktivnu tlohu
v novom europskom priestore. Z knihy sa da velmi
zretelne vytusif, Zze Jan Figel ma rad Slovensko
a rozumie mu. Odstup a nadhlad z Bruselu a Stras-
burgu mu umoznuju lepsie a hibsie pochopit skutoéné
potreby Slovenska a jej ob&anov. Jeho vlastenectvo
nie je patetické ani povrchné, ale hlboké a laskavé,
a pritom ani na chvilu neopusta rovinu profesionala.
Je hrdy na to, €o Slovensko v pomerne kratkej dobe
dosiahlo aj v otvarani sa svetu, ale vidi aj slabé mies-
ta a nedostatky.

Pomenuva zakladné problémy, ktoré musime vyrie-
8if, a o vSetko ,treba urobit pre rozvoj fudského
potencialu, pre zvySovanie zamestnanosti, pre dalSie
zlepSovanie podnikatelského prostredia a rozvoj
vzdelanosti, pre prekonavanie vyraznych regionalnych
rozdielov, ale aj pre celkové zvySenie spoloCenskej
a politickej kultury a vymozitelnosti prava.”

Tym vSetkym v mnohom naznaluje smery nevy-
hnutného dopracovania celkovej vizie postavenia Slo-
venska vo svete v suCasnej faze civiliza¢ného proce-
su ludstva na urovni poznatkovej ekonomiky.

Je dobre, ze v tomto pozitivhom procese zohrava
aktivnu dlohu aj bankové sustava na Slovensku.

doc. Dr. Ing. Vladimir Valach
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PRIEVIDZSKA GAZDOVSKA BANKA

PRIEVIDZSKA GAZDOVSKA BANKA

Pred sto rokmi sa zacal v Prievidzi realizovat projekt
smerujuci k zaloZeniu novej banky v meste. Iniciatorom
vzniku a zaroven aj najvac¢sim uéastinarom banky bol Kolo-
man Bresztyenszky, v tom ¢ase poslanec uhorského
snemu a vlastnik viacerych pofnohospodarskych nehnutel-
nosti v okoli Prievidze. Ugastinny kapitél vo vyske 100 000
korun pozostaval z 2 000 kusov U¢astin znejucich na meno
v nominalnej hodnote 50 korun. Najviac Ucastin upisali
ob&ania Prievidze, Nemeckého (Nitrianskeho) Pravna,
Velkej Lehoty, Necpal, Novékov, Malej Causy a Raztoéna.

Zakladajuce valné zhromazdenie sa konalo 17. janudra
1906. Schvélilo stanovy, zvolilo spravu banky, dozorny vybor
a vedenie ustavu. Spravu tvorilo 3 az 12 ¢lenov volenych val-
nym zhromazdenim na tri roky z radov U€astinarov. V dozor-
nom vybore zasadalo 7 ¢lenov volenych na trojroéné obdo-
bie. Riaditelom banky sa stal Koloman Bresztyenszky, hlav-
nym Gétovnikom Alexander Kalina, pokladnikom Stefan
Kmetko a Dr. Dezider Haitsch pdsobil ako pravny zastupca.
K dalSim zakladatefom banky patrili Valentin Vavro, Teodor
Méser, Matej Sodska a Ernest Sporzon.

Nazov banky Privigyei Gazdaséagi Bank Részvénytarsa-
sag, teda Prievidzska hospodarska U¢astindrska banka sa
pouzival az do 1. svetovej vojny, po tomto obdobi sa zacal
uvadzat nespravny nazov Prievidzska gazdovska banka.

Teritorialna pdsobnost banky bola viac-menej vymedze-
na oblastou medzi Nemeckym Pravnom, Novakmi a Velkou
Lehotou a na vychode siahala po Handlovu. Do obchodné-
ho registra bola zapisana 26. februara 1906 a odvtedy sa
datuje aj jej ¢innost. UZ o rok neskor na zéklade poziada-
vok obyvatelstva zaloZila prvu, ale aj jedinu filidlku
v Nemeckom Pravne. Banke sa od zaciatku celkom slusne
darilo. ZvaéSoval sa objem vkladov i Cisty zisk, o zakonite
viedlo k zvySovaniu ucastinného kapitélu (v roku 1912 zo
100 000 na 200 000 korun). V tomto obdobi vzrastol i dopyt
po uveroch. Na hospodarenie banky nemali zasadny nega-
tivny vplyv ani Styri vojnové roky.

Po vzniku Ceskoslovenskej republiky profitovala banka
(hlavne v dvadsiatych rokoch) v prvom rade vdaka pre-
myslenej Uverovej politike, zvySovaniu vkladov, ale aj
investiciam do priemyselnych podnikov, ¢im si upevnila
poziciu na pefiaznom trhu. Ugastinny kapital banky dosia-
hol v roku 1943 vysku 1 200 000 korun.

VSeobecna hospodarska kriza koncom dvadsiatych
a zaCiatkom tridsiatych rokov sa odzrkadlila na poklese vkla-
dov a objavovali sa taZkosti so splacanim uverov. Vedenie
preto zaCalo vymahat Uvery razantnejSie, formou drazieb.
Ani toto tazké obdobie v8ak neohrozilo jej samostatnost
a po prekonani krizy nastalo mierne ozivenie. Uverové akti-
vity banky smerovali predovSetkym do polnohospodarske;
oblasti (Uvery malorolnikom, velkostatku Bojnice, Vodnému

druzstvu Kuzmice, Rolnickemu skladistnému druzstvu Topo-
[Cany), poskytovala v8ak Uvery aj inym finanénym inétitdci-
am (Chynoranskej ludovej banke, Zivnostenskému tverové-
mu Ustavu v Handlovej), investovala do drevospracujlceho
priemyslu (Drevopriemysel Prievidza, Drevarsky ucastinar-
sky spolok v Bratislave) a tiez do Prvej prievidzskej tovarne
na liehoviny, Carpathia, chemického priemyslu v Prievidzi
a do Batovych zavodov v Simovanoch. Finanéne sa podie-
lala na elektrifikacii obci (Bojnice, Nemecké Pravno)
a poskytovala Uvery aj samotnému okresu Prievidza.

Z hladiska konfesionalnej prislusnosti to bola vzdy rydzo
katolicka banka, neskor v obdobi 1. CSR a Slovenského
Statu so silnym prepojenim na Hlinkovu slovensku fudovu
stranu. Prave tato skutonost bola dovodom Uspes$ného
oddalovania jej zluenia s inym pefiaznym Ustavom
v ramci procesu koncentracie, nariadeného slovenskou
vladou v roku 1939. Uz v decembri 1939 ministerstvo finan-
cii nariadilo splynutie Prievidzskej gazdovskej banky
s Ludovou bankou v Ruzomberku. K spojeniu vSak vinou
Ludovej banky nedoslo. O nejaky ¢as neskér vydalo minis-
terstvo nové nariadenie, tentoraz to mala byt flzia s Tatra
bankou v Turgianskom Svétom Martine (k 1. januéru 1941).
Tieto nariadenia vyvolali velké poburenie vo vedeni banky,
ktoré v snahe zvratit tento proces zaslalo Ziadosti prezi-
dentovi republiky, predsednictvu vlady, ako aj ministerstvu
financii. Argumentovalo v nich tradiciou banky, hlavne v§ak
finan&nymi potrebami hornonitrianskeho kraja, a navrhova-
lo vyrie$it tento stav splynutim Prvej prievidzskej banky
s Prievidzskou gazdovskou bankou, ¢im sledovalo zacho-
vanie silného lokalneho penazného Ustavu. Zaroven
napadlo prikaz ministerstva na Najvy§§om spravnom sude,
¢o malo za nasledok doasné pozastavenie jeho u¢innos-
ti. V roku 1943 vSak ministerstvo potvrdilo pdvodné roz-
hodnutie a Prievidzska gazdovska banka bola nutena roko-
vat o podmienkach fuzie s Tatra bankou. Vysledkom roko-
vani bola dohoda, na zaklade ktorej Tatra banka prevzala
Prievidzsku gazdovsku banku so vSetkymi aktivami i pasi-
vami k 31. decembru 1943, centrdla banky sa spojila
s Tatra bankou, filidlkou v Prievidzi, pricom z filidlky
v Nemeckom Pravne sa stala expozitura Tatra banky. Z Cle-
nov spravy a dozorného vyboru s bydliskom v Prievidzi sa
vytvoril sa miestny vybor filidlky Tatra banky a z funkciona-
rov mimo mesta sa stali jej ddvernici. Tatra banka sa zavi-
azala prevziat v3etkych aktivnych pracovnikov prievidzskej
banky do svojich sluzieb. Tieto podmienky boli pre Prie-
vidzskl gazdovsku banku napokon celkom priaznivé.
Dohoda o fuzii nadobudla platnost po schvéleni minister-
stvom financii 4. aprila 1944 vymerom ¢.j.4351/44-V1/16
a v praxi sa realizovala 17. aprila 1944.

Mgr. Milo§ Mazur
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INFORMACIE
Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Diia 2. 8. 2005 sa uskutocnilo 35. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Ivana Sramka.

* BR NBS prerokovala a schvalila navrh zakona,
ktorym sa meni a dopifa zakon Narodnej rady Slo-
venskej republiky €. 118/1996 Z. z. o ochrane vkladov
a o zmene a doplneni niektorych zdkonov v zneni
neskorsich predpisov.

Cielom schvaleného navrhu novely zakona
o ochrane vkladov je predovSetkym upravit pravidla
na ur€ovanie vySky ro€nych prispevkov bankovych
subjektov do Fondu ochrany vkladov. Navrh novely je
vypracovany na zéklade podnetu Asociacie bank tak,
aby sa vytvoril pravny priestor na pripadné znizenie
vysky roCnych prispevkov bankovych subjektov do
Fondu ochrany vkladov.

Navrhovany termin nadobudnutia u¢innosti navrhu
novely zakona o ochrane vkladov je 1. december
2005.

Diia 26. 8. 2005 sa uskutoénilo 39. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra lvana Sramka.

* BR NBS prerokovala Situa¢nu spravu o menovom

vyvoji v SR za jul 2005 a rozhodla o ponechani uro-
kovych sadzieb na urovni 2,0 % pre jednodriové ste-
rilizacné obchody, 4,0 % pre jednodnové refinanéné
obchody a 3,0 % pre dvojtyzdriové repo tendre
s obchodnymi bankami.

* BR NBS prerokovala a schvalila navrh opatrenia,
ktorym sa meni opatrenie Narodnej banky Slovenska
€. 2/2003 o registri uverov a zaruk v zneni opatreni
Néarodnej banky Slovenska ¢&. 7/2004. Opatrenie
zavadza odliSenie klientov bank prostrednictvom
medzinarodne Standardizovaného ISO koédu krajiny,
¢im sa otvaraju rozSirené moznosti vymeny informa-
cii s registrami Uverov a zaruk vedenymi v krajinach
Eurdpskej Unie. Opatrenie nadobudne uéinnost dna
1. januara 2006.

* BR NBS prerokovala a schvalila Priebeznu ucétov-
nu zavierku a spravu o vysledku hospodarenia NBS
k 30. 6. 2005.

Narodna banka Slovenska vykazala k 30. junu
2005 zisk vo vySke 9,5 mld. Sk. Zisk bol ovplyvneny
najma vyvojom kurzu domacej meny voc¢i EUR
a USD.

Tlacové oddelenie OVI NBS

TLACOVA SPRAVA

Pozvanka na vystavu
GENEZA EUROVYCH MINCI

Narodna banka Slovenska v spolupraci s Eurdpskou
komisiou pripravila pre Siroku verejnost vystavu Genéza
eurovych minci konanej v ramci informacnej kampane
o zavedeni eura v SR. Svojou naplfiou nadvazuje na
vystavu fotografii Claudia Hilsa Zrodenie eura, ktora
bola indtalovana v centralnej banke minuly rok.

Vystava prezentuje vSetky eurové mince vratane
narodnych motivov vetkych ¢lenskych krajin eurozony.
Pozostava z troch sekcii: eurdpskej (proces prijatia eura
spolu s nakresmi a trojrozmernymi modelmi vitaznych
navrhov), symbolu eura (ndvrhy na znak pre novi
menu, nakresy a trojrozmerné modely finalistov narod-
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nych sttazi) a narodnych sekcii (kazda z 12 krajin pou-
zivajucich euro predstavuje svoje mince. Obsahuje tiez
mince a navrhy eurominci Vatikanu, San Marina
a Monaka).

Vystava bude inStalovana v priebehu dvoch mesiacov
na dvoch miestach, a to v budove ustredia NBS v Bra-
tislave a v priestoroch Domu techniky v KoSiciach.

Miesta konania vystavy:

* Budova Ustredia NBS v Bratislave v drioch 16. 9.
2005 — 14. 10. 2005. Vystava bude pristupna pre verej-
nost v pracovnych drioch od 8.00 hod do 17.00 hod.

* Dom techniky ZSVTS v KoSiciach v dfioch 21. 10.
2005 — 12. 11. 2005. Vystava bude pristupna verejnosti
od 10. 00 hod — 18. 00 hod.



PREHLAD VZDELAVACICH PODUJATI INSTITUTU BANKOVEHO VZDELAVANIA NBS
NA OBDOBIE OKTOBER — DECEMBER 2005

Nazov vzdelavacieho podujatia ‘ Datum
OKTOBER
Efektivna prezentécia na medzinarodnom fdre v anglickom jazyku 3.-4.
Zakladny kurz bankovnictva | (pre LB) &.=1
Zakon o dohlade nad finanénym trhom 4.
Moderna teoria portfolia — tvorba a optimalizacia portfolia B,
Outdoorovy tréning zamerany na manazérsky rozvoj 5 -17.
Nové trendy v oblasti truktirovanych produktov v EU 6.
USD - ochranné prvky a falzifikaty 6.
Pravo pre bankovych pracovnikov | 7.-8.
EU a integracia SR do EU | 10.
Bankové platobné karty 11.-13.
Analyza a progndza cash flow 13. - 14.
Vymahanie pohfadavok banky podfa zakona o konkurze a restrukturalizacii, 13,
Exeku¢ného poriadku a Obcianskeho sudneho poriadku
Riadenie Uverového rizika 17.-19.
Medzindrodné aétovné Standardy IAS/IFRS a ich vyuZivanie v praxi VIII 17.-19.
Dlhopisy — ocefiovanie a uctovanie 17. - 20.
Uspesné riesenie konfliktov 18.-19.
Reports That Work (workshop) 20.
EU a integrécia SR do EU II 20.
Pravo pre bankovych pracovnikov Il 21. - 22.
EU a integrécia SR do EU Il 24,
Zakladny kurz bankovnictva Il (pre LB) 24. - 28.
Pefiazné a kapitalové trhy | 26. — 28.
Financny manazment Il — InvestiCné rozhodnutie a ver 27. - 28.
NOVEMBER
Exportné financovanie 4,
Prévo pre bankovych pracovnikov IlI 4, -5,
Pravo finan¢ného trhu 7.-8.
Zakladny kurz bankovnictva | 7.-11.
Rozvoj pamati a rychle Citanie 8.-9.
Finantnd analyza firmy 9.-10.
Presentations Skills (workshop) 10.
Analyza Ziadosti o financovanie miest a obci 10. - 11.
Zmeny v platobnom styku v suvislosti so zavedenim eura po vstupe 14.
Slovenskej republiky do eurozény
Oceriovanie a precefovanie vybranych opcii financného trhu 14. - 15.
Jazykovd kultdra v bankovnictve 16.
Dai z prijmov — aktualny stav po 1. 1. 2006 22.
Medzinarodné ¢tovné Standardy IAS/IFRS a ich vyuZivanie v praxi IX 21. - 23.
Zakladny kurz bankovnictva Il 21. - 25.
Pefiazné a kapitalové trhy Il 23. - 25.
Pravo pre bankovych pracovnikov IV 25. - 26.
Statistické vykazy podra opatrenia NBS &. 11/2004 24.
Daii z pridanej hodnoty uplatfiovana v podmienkach bank — aktualny stav po 1. 1. 2006 28.
Workshop pre aktivnych lektorov 28. - 29.
DECEMBER
Writing for Business (workshop)
Odvetvova analyza ako sticast prace tiverového pracovnika 8.
Corporate Treasury Training (ACI SL.) 5 -17.




