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Furo, nasa mena

V&

Eurépska komisia, NBS, Ministerstvo financii SR
a Slovenské narodné muzeum pripravili multime-
didlnu, interaktivnu putovnu vystavu Euro, nasa
mena.

Ponuka navstevnikom odpovede na zékladné
otazky o euromene, ale aj mnoho zaujimavos-
ti s nou spojenych. Napriklad ¢im sa navzdjom
odliSuju bankovky jednotlivych krajin, ktorad kra-
jina ma na vsetkych svojich eurovych minciach
rovnaky motiv, pripadne kolkokrat mozno obalit
planétu Zem okolo rovnika eurovymi bankovkami
poukladanymi vedla seba?

Vystava je urcend nielen sucasnym a budicim
ekonémom, ale aj Sirokej verejnosti, ktorej sa bez-
ny Zivot s novou europskou menou bude ¢oskoro
tykat. Navstevnici sa dozvedaju viac o problemati-
ke prostrednictvom informacnych panelov, ale aj
kvizov a pocitacovych hier na dotykovych obra-
zovkach. Na otdzky, na ktoré navstevnici nendjdu
odpovede na paneloch a obrazovkach, odpoveda
lektor pritomny na vystave po cely cas jej trvania.

Vlystava je roz¢lenend do 6 tematickych celkov.
Navstevnika oboznamuje s histériou udalosti ve-
ducich k eurépskej hospodarskej a menovej unii,
so zakladnymi informdciami a novymi prilezitos-
tami, ktoré euro ponuka. Zaroven spoznava jed-

Z vernisdZe vystavy v Slovenskom ndrodnom muzeu.

notu i rozmanitost vo vizuadloch eurovych mincf
a bankoviek jednotlivych krajin. Pre deti a mlad-
$ich navstevnikov je na vystave pripraveny kutik
s pocitacovymi hrami.

Vystavu, ktord je sucastou informacnej kampa-
ne o eure, videli navstevnici v Belgicku, na Malte
a na Cypre. Koncom janudra bola vernisaz vystavy
v Bratislave, odkial sa vo februéri prestahovala do
Kosic.

Vystava by mala najma preklenut bariéry me-
dzi subjektivnym vnimanim eura Slovakmi a ob-
jektivnymi vyhodami jednotnej meny,” povedala
na otvoreni vystavy v Bratislave riaditelka odboru
komunikacie Generalneho riaditelstva pre hospo-
dérske a financné zdleZitosti Eurdpskej komisie
Linda C. Steneberg.

,Euro existuje desat rokov. A za taky kratky cas
sa stalo druhou najvyznamnejsou menou a ma
mimoriadne dobry imidZ v svetovej ekonomike,’
doplnil guvernér Narodnej banky Slovenska Ivan
Sramko. ,Euro bolo zatial len zaleZitostou instity-
cii ako centralna banka, ministerstvo financif i
vlada, teraz sa vsak stdva vecou vsetkych obyva-
telov Slovenska,” dodal.

Aj ministra financii Jana Pociatka zaujali vystavné panely.

Foto: Pavel Kochan
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Teoreticke zaklady

menovej Unie a ich aplikacia
na slovensku ekonomiku

Ing. Miroslava Kochanovd, Ndrodnd banka Slovenska

Jednou z najdiskutovanejsich otdzok v oblasti tedrie stvisiacej s menovou Uniou je fixny
versus variabilny rezZim vymenného kurzu a tedria optimdlnej menovej oblasti (OMO),
pretoZe td Specifikuje podmienky, za ktorych je pre krajinu alebo pre skupinu krajin
ekonomicky vyhodné zriect sa vlastnej meny a prijat jednotnu menu. Viaceri ekonémovia
vytvorili teoretické predpoklady, ¢i a za akych podmienok by bolo pre krajinu vyhodné
odstupit od ndrodnej meny a vstupit do menovej unie. Tieto predpoklady sa v dalSom
texte porovndvaju s podmienkami Slovenskej republiky.

§oky, ktoré mozu postihnut krajinu, su vseobecne
$pecifikované ako symetrické, resp. asymetrické
a docasné, resp. trvalé. Symetrické Soky su takeé,
ktoré postihnu vsetky alebo vacsinu krajin Unie
naraz a centralna banka Unie potom podnika kro-
ky naich zmiernenie. Naopak asymetrické Soky su
tie, ktoré postihnd len jednu krajinu Unie. Central-
na banka preto nebude menit nastavenie meno-
vych podmienok, aby nenarusila chod ostatnych
krajin a krajina postihnutd Sokom sa musi vyspo-
riadat s problémom sama.

Tedria OMO sa prvykrat objavila v roku 1960,
pre ktory bol charakteristicky reZzim Bretton-wood-
ského menového systému, kapitdlové kontroly
v mnohych krajindch a pociato¢ny proces for-
movania europskej integracie. OMO sa vynorila
z debaty o vyzname fixného versus flexibilného
rezimu vymenného kurzu a z porovnani niekto-
rych znakov americkej a eurdpskej ekonomiky.
V' Bretton-woodskom menovom systéme mal
zasadné postavenie okrem zlata aj americky do-
1ar, voci ktorému boli stanovené vymenné kurzy
ostatnych krajin podla pevnej parity. V roku 1973
bol predstaveny novy rezim flexibilného vymen-
ného kurzu, ktory tak ako rezim fixného kurzu mal
svoje vyhody aj nevyhody. V sicasnosti opat do-
chadza k menovej integracii a opat sa presadzuje
vyhodnost fixného kurzu, resp. jednotnej meny.

Vyznamnym zastancom flexibilného rezimu
vymenného kurzu bol Friedman (1953). Vo svojej
praci zdorazfuje, Ze zakladnou podmienkou vol-
ného obchodu je volne plavajuci vymenny kurz.
Upozoriuje na fakt, Ze preferencia flexibilného vy-
menného kurzu nie je totoznd s preferenciou ne-
stabilného vymenného kurzu. Primarnym ciefom
krajiny by mal byt vysoko stabilny, volne plavajuci
vymenny kurz. Podlfa neho je nestabilita devizo-
vého kurzu symptomom nestabilnej ekonomickej
struktury. Eliminaciou tohto symptému prostred-
nictvom administrativneho zmrazenia vymenné-
ho kurzu sa neodstrania Ziadne z tychto tazkostf,
skor naopak, urobia proces adaptacie krajiny v pri-
pade problémov narocnejsi a drastickejsi.
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ADAPTACIA PROSTREDNICTVOM
FLEXIBILNEHO VYMENNEHO KURZU

V podmienkach flexibilného vymenného kurzu
ur¢ovaného na volnom trhu sa prvotny vplyv ne-
rovnovéhy platobnej bilancie prejavi na vymen-
nom kurze. Ak sa krajina nachaddza v prebytku
platobnej bilancie, devizovy kurz bude mat ten-
denciu k posilnovaniu. Ak budud dévody posilne-
nia docasné, drzitelia meny danej krajiny sa budu
snazit tuto menu predat, aby si ju v buducnosti,
ked sa mena oslabi, mohli kipit naspat lacnejsie.
Reverzné kroky podniknu, ak sa krajina bude na-
chadzat v deficite a ak bude mat jej vymenny kurz
tendenciu docasne sa oslabit. Tieto Spekulativne
transakcie s flexibilnym vymennym kurzom slizia
krajine na absorbovanie prebytku, resp. na vyrov-
nanie deficitu platobnej bilancie.

Ak sa v krajine objavuju trvalé tendencie pre-
bytkovej platobnej bilancie, nasledkom bude tr-
valejsie posilnenie vymenného kurzu. Aj v tomto
pripade nastane samoregulujuci vyrovnavaci me-
chanizmus, a to v nasledujucich krokoch. Ak sa
posilni doméca mena, doméce vyrobky sa stanu
drah$imi pre zahrani¢né subjekty a zahrani¢né
vyrobky sa stanu lacnejsimi pre domace subjekty.
Tato diferencia vznikd prostrednictvom zmeny vo
vymennom kurze, pricom cenové hladiny doma
aj v zahranicf zostavaju stabilné. Toto podnieti do-
mace subjekty nakupovat zahrani¢né produkty,
a teda zvysit import. Na to je potrebné nakupit
zahrani¢nd menu a predat domacu menu, takze
aj tento efekt bude mat vplyv na oslabenie do-
madcej meny. Nerovnovaha zahrani¢nej bilancie je
preto odstranend a zmeny k rovnovahe sa nasto-
[uju automaticky bez akychkolvek zésahov a bez
tendencie vzniku krizy.

Friedman (1953) protireci aj nazoru, Ze flexibilny
vymenny kurz vytvara cenovu neistotu pre expor-
térov a importérov. Pri pohyblivom rezime sa ob-
chodnici mézu zabezpecit proti kurzovym zme-
nam prostrednictvom hedzingu. Ak si zabezpecia
kurz, za ktory nakupia alebo predaju penazné
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prostriedky v stanovenom termine v buducnosti,
celé riziko neistoty zndsaju obchodnici, ktori tvo-
ria druht stranu tohto zabezpecovacieho obcho-
du. Mienka o neistote obchodnikov vyplyvajucej
z pohyblivého rezimu je podla autora nespravna
a naopak, prave rezim fixného kurzu vytvéra ovela
vyssiu neistotu obchodnikov. Dévodom je to, ze
pri uzatvarani obchodu so zahrani¢nym partne-
rom sa mozu zUcastnené strany poistit proti kur-
zovému riziku. Ak viak ide o krajinu s fixnym re-
Zimom, obchodnici sa nepoistuju a riziko zmeny
v kurzovych podmienkach nesu sami.

Podla Friedmana nie je dalej pouzitie fixného re-
Zimu vymenného kurzu stabilizujuce, ale naopak,
vytvéra prilezitosti na $pekuldcie, ¢im posobi na
ekonomiku destabilizujuco. Tieto negativne Ucin-
ky mozu vylstit az do krizy. Staty by mali podla
neho preferovat flexibilny vymenny kurz tvoreny
trhovymi silami, ktory ma na rozdiel od fixného
rezimu stabilizujice a samoregula¢né Ucinky,
ktoré automaticky nastoluju rovnovahu platobnej
bilancie.

Slovenska republika sa od svojho vzniku trvalo
nachadza v zapornom salde bezného uctu, ktory
je financovany prebytkovym saldom kapitalového
Ucty, s vynimkou rokov 1998 a 2006. Od roku 2002,
ked dosiahlo saldo najvacsi prebytok vo svojej
histérii, slovenska koruna sa posilnila oproti USD
053 9% aoproti EUR 0 21 %. Friedmanova tedria sa
teda z prvej polovice v podmienkach Slovenskej
republiky s malymi nepresnostami potvrdzuje.
Saldo bilancie sa sice trvalo nachadza v prebytku,
avsak tento prebytok nie je sposobeny beznym,
ale kapitdlovym a finan¢nym u¢tom. Inymi slo-
vami, na Slovensku trvalo prevysuje import nad
exportom v ramci zahrani¢ného obchodu, ¢o by
sa skor malo odrazit v oslabeni vymenného kurzu
slovenskej koruny. Kurz viak bol a je podporeny
vyraznymi priamymi a ostatnymi investiciami.

Slovensko dosahuje trvaly prebytok bilancie,
¢o sa prejavuje aj v znacnom posilfovani jeho
vymenného kurzu. Podla Friedmana by vsak malo
dojst k samoregulacnému mechanizmu, a to tak,
7e zahrani¢né subjekty by vzhladom na z ich stra-
ny nevyhodny vymenny kurz mali prestat naku-
povat slovensku korunu a naopak, mali by ju zacat
predavat. KedZe slovensku korunu podla udajov
platobnej bilancie drzia zahrani¢ni investori, ktorf
ju nakupili s ciefom investovania, znamenalo by
to, ze v rdmci samoregulac¢ného vyrovnavacieho
mechanizmu by podla tejto tedrie ti isti investori
zacali stahovat svoje priame a ostatné investicie
z0 Slovenska. Devizovy kurz slovenskej koruny
by sa oslabil a doslo by k nastoleniu rovnovéhy
platobnej bilancie, avsak krajina by utrpela stratu
zahrani¢nych investicii. Kedze investorom ich in-
vestovany kapital prinasa zisk, je len malo pravde-
pobobné, Ze by k tejto skutocnosti naozaj doslo.

Eurdpska komisia (1990) vo svojich studiach vy-
vracia efekt vplyvu nominédlneho vymenného kur-
zuU na nastolenie rovnovahy. Ak je krajina postih-
nutd negativnym dopytovym 3okom, dopyt po
jej tovaroch sa presunie z tejto krajiny do inej. Na-
sledkom bude zaporné saldo obchodnej bilancie.

Graf 1 Vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny a rastu HDP SR
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Podla niektorych ekonémov by krajine pomohla
devalvacia ndrodnej meny, ktord by podporila ex-
port a znevyhodnila import. Tym by vzrastol vy-
voz a doslo by k znovunastoleniu rovnovéhy. Ko-
misia to v3ak interpretuje nasledujuco. Oslabenie
nominalneho vymenného kurzu méa len docasny
efekt na redlny vymenny kurz.V kradtkom ¢asovom
obdobi prinesie devalvacia nomindlneho kurzu
zlacnenie tovarov danej krajiny a zdraZenie tova-
rov zo zahranicia. Déjde ku kratkodobému nasto-
leniu rovnovahy bilancie, avsak pomery cien, teda
redlny vymenny kurz sa nezmeni. Po kratkom
Case dojde k prisposobeniu cenovych hladin. Vys-
Sia cenova Uroven zo zahranicia sa importuje do
danej krajiny, pretoZe ked spotrebitelia zistia, Ze
potrebuju vynalozit viac prostriedkov na nékup
tovaru, ktory pochéddza zo zahranicia, zistia, ze ich
redlne mzdy poklesli. Automaticky za¢nu pozado-
vat rast nominalnych miezd, ¢o sa méZe preniest
bud do rastu nezamestnanosti, alebo sa to mdze
odrazit v raste cenovej hladiny, kedZze domace
firmy vyssie mzdové ndroky musia preniest do
vyssich cien vyrobkov. V kone¢nom désledku je
teda efekt devalvacie nomindlneho vymenného
kurzu nulovy a na rozdiel od pozitivnych efektov
(podpora exportu) ma vplyv na rast inflacie, resp.
nezamestnanosti.

Rezim fixného vymenného kurzu, resp. jednot-
nej meny je pre krajinu podla studii Eurépskej
komisie vyhodnejsi v porovnani s flexibilnym
kurzom z dvoch dévodov. Prvym je, Ze vyhody
z pohyblivého rezimu vymenného kurzu su len
krdtkodobé. Druhym ddévodom je volatilita vy-
menného kurzu, ktord vplyva aj na volatilitu ostat-
nych makroekonomickych veli¢in daného statu,
¢im spodsobuje nestabilitu a riziko vzniku krizy
danej ekonomiky.

TEORIA OPTIMALNEJ MENOVEJ OBLASTI

Vzhladom na fakt, Ze vstupom do menovej Unie
krajina stradca nastroj vymenného kurzu, sa rozni
ekondmovia zaoberali otdzkami, ¢o by dand kraji-
na mala spifiat v pripade, ak chce vstUpit do Unie.

—— USD/SKK

2006

T

2007
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Graf 2 Podiel exportu a importu na HDP v SR a eurozéne
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Zdroj: Eurostat.

1 www.statistics.sk Autorom prvych teoretickych poznatkov optimal-
2 Vyskrabka, M. Odhad posobenia nej menovej oblasti bol Mundell (1961), ktory za
vymenného kurzu na domdce ceny. hnutnU dmienku f . .
Biatec, rocnik 15, 11/2007, Ndrodnd nevynnutnu - podmienku. formovania  menove

banka Slovenska. Unie povazuje mobilitu vyrobnych faktorov. Ak by

krajinu postihol asymetricky dopytovy Sok, ktory
by spodsobil presun dopytu z krajiny A do krajiny
B, v krajine A by vznikla nezamestnanost a v kraji-
ne B tlak na rast inflacie. KedZe by tieto dve krajiny
tvorili menovu Uniu, centrélna banka by nemohla
zasiahnut, pretoze zvyhodnenim jednej krajiny
by znevyhodnila druhu. Nerovnovahu v tychto
dvoch krajindch by vyriesila mobilita pracovnikov,
ktorf by sa premiestnili z krajiny A do krajiny B, ¢im
by sa odstrénila nezamestnanost a taktiez inflacné
tlaky. Tieto Uvahy viak zostavaju len v teoretickej
rovine, pretoZe nie je mozné, aby sa pracovna sila
stahovala z jedného statu do druhého v pripade,
ak poklesne dopyt po danych tovaroch. V rdmci
Eurdpskej Unie existuje niekolko typov bariér, ako
su okrem ekonomickych aj ndrodnostné a jazyko-
vé bariéry.

McKinnon (1963) rozsiril tedriu OMO o Uvahu,
Ze optimalny rezim vymenného kurzu krajiny za-
visi aj od velkosti a StruktUry danej ekonomiky. Ak
je Stét relatfvne otvoreny, variabilny vymenny kurz
ma znacny vplyv na vnutornd cenovd droven
v dosledku toho, Ze pomer obchodovatelnych
a neobchodovatelnych tovarov a sluzieb je vyso-
ky a pohyb kurzu tak zvysuje néklady na obcho-
dovatelné tovary a sluzby. Jeho argumentom je,
Ze ¢im je ekonomika otvorenejsia, tym by mala
byt pristupnejsia k fixnému vymennému kurzuy,
resp. rezim flexibilného vymenného kurzu je vy-
hodnejsi pre uzatvorenejsie ekonomiky.

Pre Slovenskd republiku, ktord mala stupen
otvorenosti ekonomiky v roku 2007 az 229 % to
znamena, Ze jednoznacne patri medzi krajiny, kto-
ré by mali vstipit do menovej Unie. V porovnani
s ostatnymi krajinami eurozény, ktorych priemer-
ny podiel importu a exportu na HDP tvorf v sucas-
nosti 87 %, je Slovensko takmer trojndsobne otvo-
renejsie. Zaroven podla metodiky Statistického
Uradu SR mozno zo Slovenska exportovat vietko,
¢o je hnutelné, vratane energii. To znamen3, Ze
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pomer obchodovatelného sektora k neobchodo-
vatelnému je taktiez znacny.

KedZe je stupen otvorenosti SR velmi vysoky,
podla spominaného autora méze mat flexibilny
vymenny kurz destabilizujuci vplyv na slovensku
ekonomiku. Fluktuacie vymenného kurzu mézu
posobit destabilizujuco na domécu cenovu Uro-
ven. Podla modelu Narodnej banky Slovenska? by
1-percentnd deprecidcia vymenného kurzu slo-
venskej koruny mala okamzity vplyv na pokles in-
flacie 00,02 %, avsak celkovy vplyv oslabenia meny
by sa prejavil po jednom roku a to rastom inflacie
0 0,09 %. Z toho vyplyva, Ze vplyv vyvoja vymen-
ného kurzu na cenovu Uroven je zanedbatelny. Ak
by vsak bol opak pravdou, Slovenska republika by
po pripadnom zavedeni eura v roku 2009 mohla
tazit z priebezného aprecia¢ného trendu sloven-
skej koruny v prospech timenia inflacie.

Dalsiu charakteristiku pre optimalnu menovu
oblast navrhuje Kenen (1969) a je iou produktova
diferencidcia Statu. Podla neho dobre diverzifiko-
vana ekonomika bude len zriedka konfrontovana
s dopytovymi sokmi.V dobre diverzifikovanej eko-
nomike je dolezitost asymetrickych dopytovych
sokov nizsia ako v menej diverzifikovanej krajine.
Dovodom je, Ze ak krajinu, ktord je zamerand na
rézne oblasti vyroby, postihne asymetricky do-
pytovy Sok, nezamestnani sa mézu rychlo zames-
tnat v oblastiach, ktoré neboli postihnuté sokom.
To si nevyzaduje mobilitu pracovnych sil, ktord je
Vo vSeobecnosti skdr nepruzna. Teda negativne
zmeny v postihnutej oblasti budu negované po-
zitivnymi zmenami v inych oblastiach v dosledku
diverzifikacie ekonomiky. Kenen argumentuje, ze
produktové diverzifikacia znizuje pravdepodob-
nost asymetrickych Sokov a zmiernuje ich nega-
tivne efekty. Preto je reZim fixného vymenného
kurzu vhodnejsi pre dobre diverzifikovanud struk-
turu ekonomiky.

Ako vyplyva z nasledujucich grafov, Struktura
priemyslu Slovenska v roku 2007 bola sustredena
do priemyselnej vyroby, ktora tvorila 86-percentny
podiel na celkovom priemysle. Priemyselna vyro-
ba viak bola dobre diverzifikovan3, aj ked majorit-
ny podiel tvorila vyroba dopravnych prostriedkov
dosahujuca 22 % z celkovej produkcie priemysel-
nej vyroby. Ak by doslo k asymetrickému dopy-
tovému Soku, ktory by negativne postihol prave
automobilovy priemysel, utrpelo by 19 % z celko-
vého priemyslu SR. Tento dopyt by sa viak mohol
premiestnit do inych produktov, ktoré mézu byt
vzhladom na pestru Struktdru priemyslu alokova-
né aj v Slovenskej republike. Neznamenalo by to,
7e by doslo k 19-percentnému Ubytku produkcie
priemyslu, pretoZe by ¢iasto¢ne mohla stupnut
produkcia v inej ¢asti priemyselnej vyroby (napr.
dopyt z automobilov by sa presunul na dopyt po
elektrotechnike).

Aj Friedman (1953) pripusta moznost zrieknu-
tia sa narodnej meny v prospech menovej Unie,
avsak za naplnenia urcitych podmienok. Ak su
ceny a mzdy v krajine, ktord zvazuje vstup do
menovej Unie flexibilné, pre tuto krajinu je menej
pravdepodobné, 7e bude postihnutd nezames-
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Graf 3 Struktdra priemyslu SR podla objemu
produkcie
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tnanostou ¢i inflaciou. Tento argument odstrariu-
je potrebu prispdsobenia prostrednictvom flexi-
bilného vymenného kurzu v pripade negativnych
dopytovych Sokov. Ak md krajina ceny a mzdy
nepruzné smerom nadol, v pripade, Ze bude po-
stihnutd negativnym dopytovym Sokom, urcité
zmiernenie nasledkov méze priniest aj prisposo-
benie prostrednictvom devizového kurzu.

Externé nerovnosti mézu byt spbsobené aj tr-
valym rozdielom v ndrodnych mierach inflacie.
Na doleZitost tychto diferencii upozornil Fleming
(1971), Corden (1972) a Giersch (1973). Fleming
(1971) poznamenava, Ze ak su Urovne inflacie jed-
notlivych krajin podobné, podmienky obchodu
(resp. cenova Uroven) taktieZ ostavaju stabilné, ¢o
pbsobi na stabilitu bezného Uctu a preto prispo-
sobovanie prostrednictvom devizového kurzu
nie je potrebné. Slovenska republika v sicasnosti
primerane konverguje svojou mierou inflacie k
eurépskej, preto z tohto hladiska bude pre SR vy-
hodné prijat jednotnu menui.

Ingram (1969) tvrdi, Ze ekonomické dévody op-
timalnej menovej oblasti su casto v pozadi, ked
ide o politicky vyhodny krok. Zd& sa mu, ze geo-
graficky rozsah menovej Uinie méze byt akykolvek,
maly alebo velky. Nemysli si, Ze optimélna velkost
menovej Unie mbZe byt dand redlnymi ekono-
mickymi determinantmi, ako napriklad mobilitou
pracovnych sil alebo homogenitou vystupu, hoci
tieto faktory mozu ovplyvnit rychlost prispdsobe-
nia v pripade Soku. Podla neho efektivita menovej
Unie zavisi od politického programu prevzatého
vlddou, od pristupu obyvatelstva v prispdsobo-
vacom procese, od struktury financnych a inych
indtitucii a od dalsich faktorov, ktoré su z uvah
0 OMO vynechané.

KRITIKA TEORIE OPTIMALNEJ MENOVE)J
OBLASTI

Kritické nazory na tedriu optimalnej menovej ob-
lasti sa zameriavaju najma na otdzku, ¢i existuje
pravdepodobnost, Ze sa asymetrické soky vyskyt-
nU medzi krajinami formujucimi Eurépsku meno-

Graf 4 Struktdra priemyselnej vyroby v rdmci
priemyslu SR podla objemu produkcie
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Graf 5 Porovnanie miery infldcie
13%
12 % A
11% A
10 %
9%
8%
7% A
6%
5% A
49
39%

2% 4 —x

1% A

0%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
—— Eurozéna —— Slovensko

Zdroj: Eurostat.
Graf 6 Vyvoj HDP a nezamestanosti
HDP v % Nezamestnanost v %

12 4
1 A
10 A

| Lo
5 |
L
4l

F22

20

0 T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

HDP eurozéna —— Nezamestnanost eurozéna
HDP Slovensko —— Nezamestnanost Slovensko
Zdroj: Eurostat.

T 0
2006 2007

ro¢nik 16, 2/2008

S



N A A KT UATLNU

T E M U

Graf 7 Vyvoj HDP a cistého exportu v SR
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vU Uniu. Podla ndzoru Eurépskej komisie (2000) sa
soky v dopyte v rdamci menovej Unie vyskytnu len
sporadicky. Dévod je nasledujuci. Obchod medzi
priemyselnymi eurédpskymi krajinami je intra-prie-
myselny obchod. To znamen3, Ze krajina sa ne-
Specializuje len na jedno odvetvie, ale na niekolko
odvetvi. Obchod je zalozeny na Usporach z roz-
sahu a nedokonalej konkurencii (produktova di-
ferenciacia). Toto vedie k takej struktire obchodu,
v ktorej krajiny nakupuju a preddvaju jedna druhej
navzajom produkty tej istej kategorie. To zname-
na, Ze krajina A preddva a kupuje auté z krajiny B
a naopak. Takato struktira obchodu znamens, ze
v pripade dopytovych Sokov budu tieto krajiny
trpiet podobne. Vac¢sina sokov ma teda charakter
symetricky a nie asymetricky. V pripade symetric-
kého Soku nebude mat centralna banka dilemu,
¢i ma podporit krajinu, ktorej hrozi inflacia, alebo
krajinu, ktorej hrozi nezamestnanost. Jej menova
politika bude mat rovnaky, resp. podobny efekt
vo vsetkych krajinach.

Negativny dopytovy Sok predstavuje pokles ag-
regatneho dopytu, ¢o sa prejavi na poklese HDP
a sucasne na poklese zamestnanosti. Aby bol
dopytovy $ok symetricky, musi postihnut vacsi-
nu krajin menovej Unie, takze tieto krajiny musia
mat vzajomne rovnaké ekonomické cykly. Z gra-
fu 6 vyplyva, Ze priblizne od roku 2003 dochéddza
k symetrii cyklov eurozony a Slovenska. Taktiez
miera nezamestnanosti na Slovensku od roku
2001 postupne klesa. V eurozéne ma miera neza-
mestnanosti dlhodobo nizku Uroven. Teoreticky
sa da usudit, Ze ak bude eurozéna postihnuté ne-
gativnym dopytovym Sokom, postihnuté bude aj
Slovensko a naopak.

Krajiny, ktoré chcu formovat menovu Uniu, sa
mozu lisit okrem iného aj v rychlosti ekonomické-
ho rastu. Niektoré mozu rast rychlejsie a niektoré
pomalsie. De Grauwe (2005) sa vo svojej praci ve-
nuje aj otazke, ¢i takéto rozdiely v hospodarskom
raste mozu byt problémom, ak dané krajiny chcu
formovat menovu Uniu. llustruje to na nasleduju-
com priklade. Krajina A rastie 5 % ro¢ne a krajina B

rastie 3 % rocne. Predpokladajme, Ze prijmova
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elasticita importov krajiny A z krajiny B sa rovna
jednej a naopak, prijmova elasticita importov
krajiny B z krajiny A sa tiez rovna jednej. Potom
importy do krajiny A budu rast 5 % roc¢ne z kraji-
ny B a importy krajiny B z krajiny A budu rast 3 %
ro¢ne. To spdsobi problémy v platobnej bilancii
v krajine A, pretoZe jej import bude rast rychlej-
Sie ako export. Aby sa krajina A vyhla bilan¢nym
problémom, bude musiet znizit ceny, aby urobila
export konkurencieschopnejsim. Méze to urobit
dvoma spésobmi — bud vyuZije na znizenie cien
devalvaciu svojej meny, alebo zniZi cenovu hla-
dinu exportovaného tovaru. KedZe krajina A je
v menovej Unii s krajinou B, prichddza do Uvahy
len druhd alternativa. Znizenim cien bude reali-
zovat defla¢nu politiku, ¢o bude mat za nasledok
znizenie hospodarskeho rastu.

Krugmanova Studia (1989) viak vyvracia ten-
to nézor. Vo svojom pozorovani rychlo rasticich
eurépskych statov Krugman dospel k zaveru, ze
napriek tomu, ze krajina rychlo rastie, jej vymenny
kurz sa zhodnocuje. Nenachadza Ziadnu suvislost
medzi ekonomickym rastom a depreciaciou na-
rodnej meny. Rychly rast odévodriuje vyvojom
novych produktov v danej ekonomike. Rychlo
rastuce krajiny su podla neho tie, ktoré su schop-
né vyvinut novy produkt alebo stary produkt
s novymi kvalitativnymi vlastnostami. Vysledkom
tohto rastu je, Ze prijmova elasticita exportu
rychlo rastlcej krajiny je automaticky vyssia ako
pomaly rasticej krajiny. Inymi slovami, prijmova
elasticita exportu rychlo rastucej krajiny je vyssia
ako prijmova elasticita importu tej istej krajiny.
Tieto krajiny moézu rast rychlejsie aj bez bilan-
¢nych problémov.

Napriek vyraznému posilfovaniu meny od roku
2002 Slovenské republika rastla vysokym tem-
pom, avsak vacsinu obdobia (od vzniku SR) boli
pre zahrani¢ny obchod charakteristické zaporné
Cisla cistého exportu na HDP. Tento fakt potvr-
dzuje Krugmanov ndazor. Prijatim eura by preto
Slovenska republika nemala riskovat spomalenie
hospodérskeho rastu na zéklade straty narodnej
meny. Aj ked na Slovensku stagnuje vyroba no-
vych vyrobkov, krajina sa moZe opierat o staré
vyrobky, ktoré sa vyrabaju s novymi kvalitativnymi
vlastnostami a novym dizajnom (elektrotechnika,
automobily) a zéroven sa pritom tazi z vyhody
nizkych nakladov (lacnd pracovna sila).

Daldi dévod, ktorym Krugman obhajuje tdto
myslienku, je existencia kapitdlovych tokov.
V rychlo rastucej krajine je obycajne aj rychlo
rastUca produktivita kapitalu. Tento rozdiel v pro-
duktivite kapitalu prildka investicie z pomaly
rastucich krajin do rychlo rastucich krajin. Tieto
kapitalové toky potom umoznuju rychlo rastucim
krajindm financovat ich deficit bezného Uctu bez
potreby devalvovania ich doméacej meny. Z toho
sa da vyvodit zéver, Ze rozdielnost v rychlosti eko-
nomického rastu krajin by nemala byt povazova-
na za prekazku v menovej integracii, resp. rychlo
rastuce krajiny nebudu podliehat spomaleniu ich
hospodarskeho rastu v pripade, ak prijmu jednot-
nd menu.
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Modelovanie a progndzovanie
Vyvoja vymennych kurzov
- SKK/EUR, SKK/USD a USD/EUR

Ing. Michaela Chocholatd, PhD.
Ekonomickad Univerzita v Bratislave

Vymenné kurzy zohrdvaji v sucasnom obdobi rozvinutej medzindrodnej spoluprdce
a globalizdcie délezitu ulohu. Analyza a prognédza ich budtceho vyvoja sa preto stdva

Coraz viac Ziadand a délezitd.

K vymennym kurzom mozno pristupovat ako k casovym radom, ktoré patria do oblasti
tzv. financnych asovych radov s vysokou frekvenciou tdajov (napr. dennou).

AZ do polovice osemdesiatych rokov 20. storocia sa na analyzu vyvoja Casovych radov
popri vseobecne zndmej dekompozicii casovych radov pouzivala Boxova-Jenkinsova
metodoldgia ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average). UmoZriovala
vypocet krdtkodobych progndz casového radu pomocou podmienenych priemerov za
predpokladu, Ze sa zachoval konstantny podmieneny rozptyl. Neredlnost predpokladu
konstantnosti podmieneného rozptylu v pripade vysokofrekvencnych financnych
Casovych radov sa ako prvy pokusil vyriesit Engle (1982), ktory navrhol model ARCH
(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity). Tento model pripusta nestacionaritu

vrozptyle (t. j. volatilitu).

O zovieobecnenie modelu ARCH sa zasluzil Bol-
lerslev (1986), a to konstrukciou modelu GARCH
(Generalized ARCH).

Na obmedzenost modelov volatility ARCH
a GARCH v zmysle ich neschopnosti zachytit réz-
ny vplyv kladnych a zépornych Sokov na Uroven
podmieneného rozptylu poukdzal Nelson (1991).
Navrhol model EGARCH (Exponential GARCH),
ktory umoZznuje zachytit spominané asymetrické
efekty.

V sUcasnosti existuje velké mnoZstvo réznych
modifikdcii modelov volatility (Arlt a Arltova
(2003), Engle (1993), Franses a Dijk (2000)).

V tomto prispevku sa zaoberdme len modelmi
ARCH, GARCH a EGARCH. Analyzujeme denné
hodnoty vymennych kurzov SKK/EUR a SKK/USD
v obdobi od 4. 1. 1999 do 28. 9. 2007 (t.j. 2185
hodnét), ktoré sme ziskali z internetovej stranky
Narodnej banky Slovenska www.nbs.sk a denné
hodnoty vymenného kurzu USD/EUR v obdobf
od 5. 1. 1999 do 28. 9. 2007 (t. j. 2239 hodnot),
ktoré sme ziskali z internetovej stranky Europskej
centralnej banky www.ecb.int.

Na modelovanie volatility, testovanie rozdiel-
nosti logaritmickych temp rastu i pri vypocte
prognoz jednotlivych vymennych kurzov na na-
sledujucich 5 obchodnych dnf a ich porovnanie
s uz znamymi skuto¢nymi hodnotami sme vyuzili
modely ARCH, GARCH a EGARCH .

PROBLEM SPECIFIKACIE ANALYZOVANEHO
CASOVEHO RADU

UvaZujeme Casovy rad Y, kde t=1,2,.,Tasymbo-
lom Q) , oznacujeme informacnu mnozinu, resp.
minull informdciu v ¢ase t-1, ktord moze byt vy-
uzita na progndzovanie buducich hodnét y, y, .,
Yeso -

Vo vseobecnosti mozno potom kazdy ¢asovy
rad na zéklade vyuzitia minulej informéacie ob-
siahnutej v Q) vyjadrit ako sucet dvoch zloziek
- predikovatelnej a nepredikovatelnej, t. j.

v =Ely Q. ]+¢ (1)

kde £y | Q, ] predstavuje podmienenu strednu
hodnotu (predikovatelna zlozka) a €, predstavuje
nepredikovatelnu zlozku, o ktorej sa najcastejsie
predpokladd, Ze splha viastnosti bieleho $umu
(Arlt a Arltova (2003), Franses a Dijk(2000)). ZvIast
sa predpokladg, Ze €, je nepodmienene i podmie-
nene homoskedastické? - t.j. E[e’]=E[g? | Q, ]
=0’ pre vietky t.

Opustime teraz ciastocne tento predpoklad
a umoznime podmienenému rozptylu E[&I2 | Q.1
aby sa menil v Case, t. ). £ [ ef | 0., 1= h{, kde
h,=h.(Q,,) je nezaporna funkcia. Z toho vyply-
va, Ze €, je podmienene heteroskedastické?, co vo
vieobecnosti mozno vyjadrit takto:

1 Analyzu sme robili v ekonometric-
kom programe EViews 5.1.

2 a 3 Heteroskedasticita a homoske-
dasticita — pojmy z oblasti ekonomet-
rie. Heteroskedasticita znamend
porusenie predpokladu homoskedas-
ticity, t. j. porusenie predpokladu o
tom, Ze rozptyl ndhodnych portich je
v kazdom pozorovani rovnaky.

rocnik 16, 2/2008 7
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e=2/h, )

kde z, je nezavislé a rovnako rozdelené s nulovou
strednou hodnotou a jednotkovym rozptylom
a predpokladajme, Ze ma Standardizované nor-
malne rozdelenie.

Z (2) a zvlastnosti z, vyplyva, ze rozdelenie €, za
podmienky informécie, ktora je k dispozicii v ¢ase
t=1 je normalne s nulovou strednou hodnotou
a podmienenym rozptylom h, nepodmieneny
rozptyl €, je vsak konstantny:

o’=E[e’l=E[E[e?|Q N=E[h]

Problém Specifikacie pri analyze ¢asového radu
mozno zhrnut do troch krokov (Engle(1993)):

- $pecifikdcia podmienenej strednej hodnoty

-k [yr | QM]

- Specifikdcia podmieneného rozptylu - h,
- Specifikacia podmienenej hustoty rozdelenia e,

V pripade analyzy finan¢nych casovych ra-
dov sa pod podmienenou strednou hodnotou

[y, ] Q] zvyCajne rozumie rizikova prémia,
resp. oCakavany vynos a pre vysokofrekvencné
financné casové rady obycajne nadobuda hod-
notu nula. Pokial ide o predpoklad normélneho
rozdelenia podmienenej hustoty, tento zvycajne
vyrazne neovplyvni odhady, aj ked nie je spravny
(Engle a Gonzalez (1991)).

Venujme sa teraz specifikdcii podmieneného
rozptylu h v zavislosti od minulej informacie.
Tento krok je totiz kltc¢ovy z hladiska prognézova-
nia volatility. Ako sme uz uviedli, existuje mnoho
moznych aplikécii modelov ARCH, pricom kon-
krétne modely volatility sa oznacuju podla tvaru
rovnice podmieneného rozptylu h,.

MobpeLy ARCH(q) A GARCH(p, q)

Medzi najjednoduchsie modely volatility patria
modely triedy ARCH umoznujlce zachytit nielen
zhluky volatility vo finan¢nych ¢asovych radoch,
ale aj vyssiu Spicatost ich pravdepodobnostného
rozdelenia. Podmieneny rozptyl modelu ARCH(q)
ma takyto tvar:

h=a,+ae +ag +.. +aqsfq (3)
Kvoli zabezpeceniu jeho nezépornosti treba
splnit podmienky a,>0aa >0prei=12,...4.
Zovseobecnend verzia GARCH(p,g) modelu
ARCH(qg) vyuZiva skutocnost, Ze pri modeloch
s rozloZzenym oneskorenim, medzi ktoré model
ARCH(q) patr, moZzno mnohé z oneskorenych
hodnot €’ nahradit jednou alebo viacerymi one-
skorenymi hodnotami h.. Podmieneny rozptyl vie-
obecného modelu GARCH(p,q) méa potom tvar:

h=a, +Za52+2ﬁh )

i= it
pricom p predstavuje rad GARCH ¢lena, g rad
ARCH ¢lena a jeho nezépornost je zarucend pod-
mienkami a,>0,a,>0,prei=12,...qa B/ >0 pre
i=12,...p.
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Existuju rézne postupy na urcenie radu g v mo-
deli ARCH(q), resp. rddov p a g v modeli GARCH
(p.9). Najbeznejsie je vyuzitie skutocnosti, Ze tie-
to modely mozno zapisat vo forme ARMA (Au-
toregressive Moving Average) modelov, a teda na
identifikaciu radu p a g sa podobne ako v pripade
Boxove-Jenkinsovej metodolégie modelov ARMA
pouziva autokorelacnd a parcidlna autokorelacna
funkcia (ACF a PACF), konkrétne ACF a PACF stvor-
cov rezidui (néhodnych Sokov).

Spomedzi modelov triedy ARCH, resp. GARCH
je najcastejsie pouzivany model GARCH(1,1). Su-
Cet parametrov a, + 3, tohto modelu vypoveda
0 zotrvac¢nosti nahodnych sSokov. Ak je sucet
a, + B, blizky hodnote 1 usudzujeme, ze ndhod-
né Soky maju vysoku zotrvacnost, ¢o znamena,
7e budu dlhodobo ovplyviovat variabilitu budu-
cich hodnot ¢asového radu (Arlt a Arltova (2003),
Franses a Dijk (2000)).

MobpeLy EGARCH(p, q) s RADom
ASYMETRIE r

Pri analyze finan¢nych ¢asovych radov sa mozno
stretnut s réznymi asymetrickymi efektami. Prikla-
dom je tzv. pakovy efekt (leverage effect), ktory vy-
chédza zo skutoc¢nosti, ze negativne Soky pdsobia
na volatilitu inak ako pozitivne Soky rovnakej ab-
solutnej velkosti. Modely volatility ARCH a GARCH
nie su schopné zachytit tento ani iné typy asymet-
rickosti, pretoze podmieneny rozptyl v nich zavisi
len od $tvorca Soku, takZe kladné a zaporné Soky
maju rovnaky ucinok (Arlt a Arltova (2003)).

Prvym modelom volatility, ktory bol schopny
zachytit asymetricky efekt, bol model EGARCH
s podmienenym rozptylom, resp. jeho prirodze-
nym logaritmom v tvare:

) =a + > q 1l +2 B In(h, )+

t O/':W’\/h

=i

Z 78 5
P (5)

Whodou pouZitia exponencialnej formy funk-
cie podmieneného rozptylu (5) je skutocnost, ze
podmieneny rozptyl h je kladny pri akychkolvek
hodnotach parametrova, 3. ay,.

Vplyv negativnych Sokov na logaritmus pod-
mieneného rozptylu je v pripade modelu EGAR-
CH(1,1) dany rozdielom parametrov a -y, kym
vplyv pozitivnych $okov suctom tychto paramet-
rov, t.j. a, +v,; 0 asymetrii vo volatilite teda méze-
me hovorit, ked'y, # 0.

TESTOVANIE VLASTNOSTI REZIDUI

Po odhade parametrov modelu Urovne analyzo-
vaného Casového radu y, by rezidua €, tohto mo-
delu mali spihat kritéria bieleho § sumu t.j. neza-
vislost, homoskedasticitu a normalitu rozdelenia.
V pripade potvrdenia existencie podmienenej
heteroskedasticity, treba zvolit vhodnu formu
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modelu podmienene] heteroskedasticity a po-
tom otestovat Standardizované rezidug, ktoré by
mali splfat podmienky homoskedasticity, norma-
lity a nepritomnosti autokoreldcie (Franses a Dijk
(2000)).

TESTOVANIE ROZDIELNOSTI
LOGARITMICKYCH TEMP RASTU

V' suvislosti s analyzou vysokofrekven¢nych fi-
nanc¢nych ¢asovych radov sa v pracach viacerych
autorov mozno stretnut s testovanim rozdielnosti
logaritmickych temp rastu v zmysle tzv. pondel-
kového efektu, efektu druhej polovice mesiaca,
resp. efektu pondelkov v druhej polovici mesiaca
(Rosenberg (2004)), ¢i efektov jednotlivych dni
tyzdna (Rublikova (2004)).

Pri takomto type analyzy sa zvycajne do mode-
lu Urovne analyzovaného ¢asového radu zahrnie
umeld premenna, resp. umelé premenné zodpo-
vedajuce pondelkom, druhej polovici mesiaca,
pondelkom v druhej polovici mesiaca, ¢i jednotli-
vym dhom tyZdna a testuje sa Statistickd vyznam-
nost zodpovedajucich parametrov.

MODELY UROVNE PRE CASOVE RADY
SKK/EUR, SKK/USD A USD/EUR

Predmetom analyzy su logaritmické transforma-
cie ¢asovych radov dennych hodnét vymennych
kurzov SKK/EUR, SKK/USD a USD/EUR, ktoré zna-
zormuju grafy 1a 2.

Na zéklade tychto grafov mozno predpokladat,
Ze vietky tri analyzované ¢asové rady maju nesta-
ciondrny charakter, ¢o bolo potvrdené pomocou
ADF (Augmented Dickey — Fuller) testu jednotkové-
ho korena (Enders (1995)), ktorého vysledky spolu
s kritickymi hodnotami su sucastou tabulky 1.

Tab. 1 Vysledky ADF testov jednotkového koreria

Kritické

= hodnoty
IN(SKK/EUR) -1,550383 1% -2,566
IN(SKK/USD) -1,297540 5% -1,941
In(USD/EUR) 0,086528  10% -1,617
d(In(SKK/EURY)) -43,83203 1% -3,962
d(In(SKK/USD)) -45,93482 5% -3412
d(n(USD/EUR)) =~ -47,78989  10% -3,128

Graf 1 Priebeh casovych radov In(SKK/EUR) a In(SKK/USD)
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Graf 2 Priebeh ¢asového radu In(USD/EUR)
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Z porovnania hodnot ADF Statistiky (neberieme
do uvahy trendy a konstanty pre ich Statisticku
nevyznamnost) pre Urovne jednotlivych ¢asovych
radov s kritickymi hodnotami je zrejmé, Ze ani
v jednom pripade nemozno zamietnut hypotézu
ohladom existencie jednotkového korena.

Tab. 2 Sumdrne statistiky casovych radov logaritmickych temp rastu

d(In(SKK/EUR))

Pocet pozorovani 2184

Priemer -0,000110
Median -0,000133
Maximum 0,023219
Minimum -0,032350
Standardnd odchylka 0,003096
Sikmost 0,126330
Spicatost 13,58935

d(In(SKK/USD)) d(In(USD/EUR))
2184 2238
-0,000200 8,25E-05
-0,000210 0,000000
0,026675 0,042041
-0,037235 -0,022520
0,007002 0,006201
-0,086623 0,263991
3,868084 4,545161

2000
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Graf 3 Logaritmické tempd rastu vymenného kurzu SKK/EUR
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Graf 4 Logaritmické tempd rastu vymenného kurzu SKK/USD
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Graf 5 Logaritmické tempd rastu vymenného kurzu USD/EUR
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V dalsom kroku, po aplikacii ADF testu (s tren-
dom i s konstantou) na casové rady diferenci
logaritmov jednotlivych vymennych kurzov sa
preukdzala neexistencia jednotkového korena,
t.j. stacionarita ¢asovych radov prvych diferencii,
ktoré sa nazyvaju aj ¢asovymi radmi logaritmic-
kych temp rastu (graf 3 az 5). Na zaklade tychto
grafov mozno tvrdit, Ze najnizsiu volatilitu vyka-
zuje ¢asovy rad d(In(SKK/EUR)), ¢o potvrdzuje aj
najmensia velkost Standardnej odchylky spome-
dzi analyzovanych ¢asovych radov (pozri tab. 2,
ktorej sucastou su sumarne Statistiky charakteri-
zujuce Casové rady logaritmickych temp rastu).
Z vysledkov v tabulke 2 dalej vyplyva, Zze denné
logaritmické tempa rastu su pomerne nizke, vy-
znacuju sa vsak zna¢nou volatilitou. Kym ¢asové
rady d(In(SKK/EURY)) a d(In(USD/EUR)) su pozitivne
zosikmené, ¢asovy rad d(In(SKK/USD)) sa vyzna-
Cuje negativnou Sikmostou. Vietky analyzované
¢asové rady sa vyznacuju vysokou Spicatostou,
pricom tato je najnizsia v pripade ¢asového radu
d(In(SKK/USD)).

Po zhodnoteni priebehov ACF a PACF ¢asovych
radov logaritmickych temp rastu zistujeme, ze
v pripade ¢asového radu d(In(SKK/EUR)) su Sta-
tisticky vyznamné prvé odhady ACF a PACF, t. j.
mohlo by ist o model AR(1), resp. MA(1). Na zékla-
de nizsich hodnot Akaikovho informacného kri-
téria (AIC) i Schwartzovho kritéria (SC) vyberdme
v tomto pripade model MA(1). Pre zvysné dva Ca-
sové rady nebola preukdzana Statistickd vyznam-
nost odhadov ACF a PACF, t. j. nebolo potrebné
aplikovat Ziadny z ARMA modelov.

Odhady modelov Urovne c¢asovych radov lo-
garitmickych temp rastu spolu s vysledkami tes-
tov rezidui na nekorelovanost (Ljungov-Boxova
Q-statistika), homoskedasticitu (Ljungova-Boxo-
va Q-Statistika pre druhé mocniny rezidui a LM
Statistika TR?, kde T je pocet pozorovani a R’ je
koeficient determindcie) a normalitu (Jarqueova-
-Berova statistika) su v tabulke 3.

Na zaklade vysledkov v tab. 3 je zrejmé, Ze re-
zidud su sice na hladine vyznamnosti 0,05 vo
vietkych pripadoch az do oneskorenia 200 neko-
relované, ich druhé mocniny su viak vzajomne ko-
relované od oneskorenia 1, resp. 5, resp. 3, 0 com
svedcia jednak hodnoty Ljungovej-Boxovej $tatis-
tiky pre druhé mocniny rezidui @, a jednak hod-
noty TR?, ¢o indikuje existenciu podmienenej he-
teroskedasticity. Hypotézu, pokial ide o normalitu
rozdelenia, mozno na zéklade porovnania hodnot
Jarqueovej-Berovej statistiky JB so zodpovedaju-
cou kritickou hodnotou taktieZ zamietnut.

MODELOVANIE VOLATILITY CASOVYCH
RADOV LOGARITMICKYCH TEMP RASTU

Na modelovanie volatility ¢asovych radov logarit-
mickych temp rastu vymennych kurzov SKK/EUR,
SKK/USD a USD/EUR sme sa pokusili najst po-
stupne vhodné modely ARCH, GARCH a EGARCH
s ohladom na podmienky kladené na znamienka
jednotlivych parametrov a ich Statistickd vyznam-
nost.
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Tab. 3 Modely trovne Easovych radov logaritmickych temp rastu a vysledky testov rezidui spolu
s kritickymi hodnotami x*-rozdelenia*

d(In(SKK/EUR), = -0,00011 + 0,06418% | Q(200) = 200,14; QX(1) = 51,516

(p- value) (0,1166)  (0,0027) TR*(1) =51,43; JB=10233,29
d(In(SKK/USD), = -0,0002 Q(200) = 176,53; Q*(5) = 20,092

(p- value) (0,1822) TR*(5) =19,57: JB=71,306
d(In(USD/EUR), = 8,25.107 0Q(200) = 226,5; Q*(3) =125

(p- value) (0,5291) TR*(3) = 11,72; JB = 248,63

Kritické hodnoty - rozdelenia pre rézne stupne volnosti: x?
Xo0s(2) = 11,071; X, -(200) = 233,994

(1)=3,8415; . .(3) =7.815;

0,05 0,05

Tab. 4 Odhady parametrov modelov volatility Casovych radov logaritmickych temp rastu

Parametre d(In(SKK/EUR)) d(In(SKK/USD)) d(In(USD/EUR))
ARCH (q) - - - -
GARCH (p,) a, 4,37.107 6,90.10”7 3,45.10°
a, 0,126266 0,020684 0,019975
B, 0,842588 0,965085 0,979038
EGARCH(p,q) a, -1,049414 -0,291655 -0,071173
a, 0,254150 0,023315 0,056193
B, 0,925070 1,788537 0,997354
B, - -0,815886 -
2 0,026154 0,010486 -0,058907
v, - - 0,052275

Pri rozhodovani sme vychadzali z hodnot AIC,
SC i velkosti hodnoty funkcie maximélnej viero-
hodnosti (log-likelihood). Odhady parametrov naj-
vhodnejsich modelov su v tabulke 4.

Pre Ziaden z analyzovanych casovych radov
sme v zmysle uvedenych kritérif nenasli ani jeden
vhodny model ARCH. Pokial' ide o modely GARCH
a EGARCH, takmer vsetky parametre tychto mode-
lov (z tab. 4) boli na hladine vyznamnosti 0,05 $ta-
tisticky vyznamné, vynimkou bolilen dva paramet-
re v pripade ¢asového radu d(In(USD/EUR)), a to
konstanta v modeli GARCH(1,1), ktord nebola Sta-
tisticky vyznamna a parameter y, v modeli EGAR-
CH(1,1) s rddom asymetrie 2, ktory bol Statisticky
vyznamny aZ na hladine vyznamnosti 0,0735.

Standardizované rezidud vsetkych odhadnu-
tych modelov splfali podmienky nekorelova-
nosti, homoskedasticity, porusend vsak nadalej
zostala podmienka normality. Vzhladom na tuto
skuto¢nost mozno ziskané vysledky povaZovat za
konzistentné len v zmysle kvazimetddy maximal-
nej vierohodnosti.

Dalsim dolezitym krokom analyzy bolo testova-
nie rozdielnosti logaritmickych temp rastu v jed-
notlivych drioch tyzdna s vyuzitim uvedenych
modelov podmienenej heteroskedasticity na mo-
delovanie volatility.

Efekt rozdielnosti logaritmickych temp rastu
vymenného kurzu v zavislosti od dia v tyzdni sa
prejavil ako Statisticky vyznamny len v pripade
¢asového radu d(In(SKK/EUR)). Odhady Statisticky
vyznamnych parametrov pri pouZiti jednotlivych
modelov volatility su v tab. 5.

Parametre v oboch modeloch trovne (s vynim-
kou konstant v oboch modeloch) i v modeloch
podmienenej heteroskedasticity z tab. 5 boli $ta-
tisticky vyznamné na akejkolvek hladine vyznam-
nosti.

Z hladiska interpretacie ziskanych vysledkov
mozno teda tvrdit, ze priemerné denné logarit-
mické tempo rastu vymenného kurzu SKK/EUR
bolo v utorok a stredu statisticky vyznamne niZsie
ako vo zvy3nych troch droch tyzdna.

Na prvy pohlad je uvedeny vysledok urcitym
prekvapenim, kedZe tzv. pondelkovy efekt nebol
preukézany. Tuto skuto¢nost vsak mozno zddvod-
nit tym, Ze vymenny kurz s platnostou na pon-
delok sa stanovuje este v piatok, a tak pripadné
,efekty neobchodnych vikendovych dni” sa pre-
javia az pri stanovovan{ vymenného kurzu v pon-
delok s platnostou na utorok a s pozorovatelné
i v hodnote vymenného kurzu platného v stredu.

Odhady parametrov v tab. 5 mozno opét pova-
7ovat za konzistentné len v zmysle kvazimetddy
maximalnej vierohodnosti nakolko Standardizo-
vané rezidud su sice nekorelované a homoske-
dastické, nesplnaju viak podmienku normality.

PROGNOZOVANIE VYVOJA VYMENNYCH
KURZOV

Jednotlivé modely Urovne z tab. 3 spolu s pri-
slusnymi modelmi volatility sme vyuZili na vy-
pocet dynamickych prognéz vymennych kurzov
SKK/EUR, SKK/USD a USD/EUR na nasledujucich 5
obchodnych dnf, t.j. 1. 10. 2007 - 5. 10. 2007. Na

4 Podrobny popis jednotlivych testov
pozrinapr. v Arlt a Arltovd (2003),
Franses a Dijk (2000), Chocholatd

(2005).
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Vysvetlivky: Model | je oznacenie pre
modely GARCH a Model Il pre modely
EGARCH. Modely z tabulky 5 maju
symbol ef.
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Tab. 5 Rozdielnost logaritmickych temp rastu d(In(SKK/EUR)) - odhady parametrov modelov

Model trovne + model GARCH(1,1):

d(In(SKK/EUR), = 8,19.10°¢ — 0,000520(utorok), - 0,000398(streda), + 0,090706e, ,

h,=4,01.107 +0,128408¢*,_, +0,844889h__,
Model irovne + model EGARCH(1,1):

d(In(SKK/EUR), = 0,000133 ~ 0,000641 (utorok), - 0,000520(streda), + 0,079362¢,
In(h) =-1,01433 + 0260201[e,_ |/, +0,032021¢,_//h_, +0928597 In(h, )

Tab. 6 Progndzy budtceho vyvoja vymennych kurzov

1.10.2007 2.10.2007 3.10.2007 4.10.2007 5.10.2007

SKK/EUR Model | 33,850 33,845 33,839 33,833 33,827
Model | ef 33,856 33,839 33,825 33,826 33,826

Model Il 33,853 33,850 33,847 33,844 33,841

Model Il ef 33,862 33,845 33,832 33,836 33,841

Skuto¢nost 33,876 33,928 33,955 34,229 34,236

SKK/USD Model | 23,872 23,864 23,857 23,850 23,842
Model Il 24,101 24,095 24,089 24,083 24,077

Skuto¢nost 23,891 23,848 23,969 24,115 24,264

USD/EUR Model | 14183 1,4185 1,4188 1,4190 1,4193
Model Il 14182 1,4185 14187 1,4190 14192

Skutocnost 14179 1,4232 1,4165 1,4195 1,4109

vypocet prognéz na rovnaké obdobie sme vyuZili
aj modely z tab. 5.

Hodnoty vymennych kurzov ziskané prostred-
nictvom jednotlivych modelov a uZ zndme sku-
to¢né hodnoty na toto obdobie su v tab. 6°.

Prognézované hodnoty vyvoja vymenného
kurzu SKK/EUR pomocou modelov | i Il naznacuju
kontinualne zhodnocovanie SKK voci EUR, hoci
skutocnost bola presne opacna. Modely zohlad-
nujuce efekt utorka a stredy naznacuju po mier-
nom poklese vymenného kurzu jeho opatovny
narast.

Vypocitané hodnoty vymenného kurzu SKK/
USD taktieZ indikuju jeho mierny pokles, v skutoc-
nosti po jeho miernom poklese v utorok nasledo-
val v dalsich droch jeho nérast.
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Prognézované hodnoty vymenného kurzu
USD/EUR naznacuju pozvolny narast tohto kurzu,
jeho skuto¢né hodnoty viak mali mierne kolisavy
charakter.

S ohladom na priebeh skuto¢nych hodnot
analyzovanych vymennych kurzov mozno za mo-
dely s najvac¢sou vypovednou schopnostou teda
povazovat Model llef pre SKK/EUR, Model Il pre
SKK/USD a Model Il pre USD/EUR, pricom vetky
tri tieto modely umoZiuju zachytit vplyv asymet-
rickych efektov.

*Prispevok vznikol v rdmci riesenia grantovej tlohy
VEGA 1/4652/07 Analyza aktudlnych problémov vy-
voja slovenskej ekonomiky pred vstupom do Eurdp-
skej menovej Unie — ekonometricky pristup.
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Cezhranicné bankovnictvo
a europsky bankovy dohlad

Ing. Tomds Tézsér, PhD., Ndrodnd banka Slovenska

Vyznamnou strukturdlnou ¢rtou eurépskeho bankovnictva je rasttci podiel jeho
cezhranicnych aktivit. Prispela k tomu jednotnd mena v eurozéne, budovanie spolo¢ného
trhu v Eurépskej unii (EU), financné inovdcie a technologicky pokrok.

Perazné financné institucie (MFI - Monetary
Financial Institutions) eurozény zaznamenali
najvyssi rast v cezhrani¢nych aktivitdch v drzbe
cennych papierov. Pokial ide o podiel na celko-
vej drzbe cennych papierov, ktoré emitovali MFI
eurozony, vzrastla drzba cezhrani¢nych cennych
papierov z 13 % v roku 1997 na 32 % v roku 2006.
V tom istom obdobi zaznamenali rovnaky trend aj
cezhrani¢né Uvery medzi jednotlivymi penazny-
mi instituciami, ktorych podiel sa zo 16 % zvysil
na 23 %. Rastol aj podiel cezhrani¢nych podni-
kovych uverov, ale len velmi mierne (z asi 2 % na
4.9%) aich objem je stale relativne nizky. Integracia
stagnuje v segmente retailovych Gverov. Okrem
toho, Ze mesdka integracia retailovych platobnych
systémov', dalsou pri¢inou mézu byt aj preferen-
cie klientov — medzi ktoré napriklad patri potreba
mat svoju banku nablizku. Svoju Ulohu zohravaju
aj kulturne a jazykové odlisnosti. Banky preto ob-
sluhuju svojich retailovych, ale aj velkd vacsinu
podnikovych klientov prostrednictvom zahranic-
nych organiza¢nych jednotiek.

Dalsimi indikatormi rastiiceho vyznamu cezhra-
ni¢cného bankovnictva v Eurépe je zvysujuci sa
trhovy podiel velkych eurépskych bankovych sku-
pin, ktoré cezhrani¢ne integruju a centralizuju do-
leZité ¢innosti, ako napr. strategické riadenie, ria-
denie rizik a likvidity, interny audit a pravne sluzby.
Cezhrani¢né fuzie a akvizicie (M&A — Mergers and
Acquisitions) prispievaju k narastu cezhrani¢nych
bankovych aktivit. Ich hodnota réastla najma v roku
2005, ked vdaka niekolkym velkym transakciam
dosiahla podiel az 50 % na celkovych M&A v ban-
kovom sektore eurozény (t. j. vratane domécich
transakcii a tych, v ktorych nadobudatelom bol
rezident eurozény a protistrana transakcie ne-
mala sidlo v eurozéne).? Ocakdva sa pokracova-
nie konsolidacie eurépskeho bankového sektora
prostrednictvom cezhrani¢nych M&A. Faktory,
ktoré budu aj nadalej vplyvat na fuzie a akvizicie,
sl najma vysoka koncentracia sektorov v niekto-
rych (najmd mensich) clenskych krajindch, rastu-
ca konkurencia, technologicky pokrok, regulacné
zmeny a priaznivé ekonomické podmienky.

INTEGRACIA PRINASA AJ NOVE RIZIKA

Sucasné tendencie v eurdpskom bankovom sek-

tore maju dolezité implikacie na finan¢nu stabi-

litu:

e cezhrani¢né bankovnictvo podporuje celkovu
odolnost a absorpénu schopnost bankového

sektora eurozény voci ekonomickym Sokom,
a to vdaka mozZnostiam zvysovat efektivnost
podnikania a lepsie diverzifikovat prijmy a rizi-
k3,

cezhrani¢né bankovnictvo viak zaroven vytvara
podmienky pre lahsi prenos rizik medzi krajina-
mi, a to prostrednictvom kapitalovych prepoje-
ni a cezhrani¢nych kreditnych expozicii zmluv-
nych stran.

Velkou vyzvou teda zostava — na jednej strane
— zabezpedit podmienky pre cezhrani¢né ban-
kovnictvo a dalsiu integraciu v bankovom sektore
EU, t.j. odstranit prekazky a minimalizovat nakla-
dy cezhrani¢ného podnikania tak, aby sa dosiahli
vyhody z integracie. Zarovert — na druhej strane
— mat v ¢o najvyssej miere pod kontrolou vietky
nové rizikd s tym spojené, t. j. dosiahnut vysoku
uroven ochrany spotrebitela a obozretnosti cez-
hrani¢ného podnikania bank.

SYSTEM BANKOVEHO DOHLADU

SA ZDOKONALUJE

Vzhladom na decentralizovany model dohladu
nad obozretnym podnikanim medzindrodnych
bankovych skupin v ramci EU je spdsob uspo-
riadania vztahov medzi institiciami dohladu
v oblasti kompetencii, zodpovednosti a vymeny
informécii pre finan¢nu stabilitu zasadny, a to ako
v ¢asoch pokojnych, tak aj v pripade potreby ria-
dit krizové situacie. V tejto oblasti sa v kontexte uz
prv spominanej vyzvy podarilo dosiahnut znacny
pokrok? Je to tak vdaka rozsireniu tzv. Lamfalu-
ssyho pristupu v bankovom sektore (formalne od
marca 2005) a prijatiu novych bankovych smernic
v roku 2006.

Lamfalussyho pristup,* ktory ma Styri pro-
cedurdlne urovne, prispieva ku konvergencii
narodnych bankovych dohladov a podporuje
ich spolupracu a vymenu informécii. Deje sa tak
predovietkym vdaka tretej Urovni, ktord zastupu-
je Vybor eurépskych bankovych dohladov (CEBS
- Committee of European Banking Supervisors).
CEBS pripravuje spolo¢né standardy, pravidla
a odporucania s ciefom podporit jednotnud im-
plementaciu a konzistentnu aplikdciu eurdpske]
bankovej legislativy. Od zaciatku svojej ¢innosti
v roku 2004 pripravil a zverejnil velké mnoZstvo
usmerneni.> Usmernenie pre spolupracu organov
dohladu nad cezhrani¢nymi bankovymi skupi-
nami a skupinami investi¢nych firiem® obsahuje
vymedzeny rozsah cezhrani¢nej spoluprace orga-

1 Iniciativa eurépskych bankovych
institucii Jednotnd oblast platieb
veurdch (SEPA - Single Euro Payment
Area) integruje retailové platobné
systémy v eurozone. Od roku 2010
by mala SEPA nahradit ndrodné
platobné systémy v eurozone.

2 V rokoch 2000 - 2004 bol podiel ce-

zhrani¢nych M&A v eurozéne naich
celkovej hodnote 14 %, tento podiel
vsak v rokoch 2005 - 2006 vzrdstol
na 38 %. Najvicsou cezhrani¢nou
transakciou v roku 2005, v hodnote
13,3 mld. eur, bolo prevzatie nemec-
kej skupiny HVB, talianskou bankou
Unicredito.

3 Vinych oblastiach stdle existuju

vyznamné prekdzky trhovej integ-
rdcie. Ide napr. o moZnost zneuzivat
postavenie a pravomoci ndrodnych
orgdnov dohladu, o nekompatibilnt
ndrodnu podnikovu legislativu, o ne-
Jjednotné a nejasné dariové predpisy
v jednotlivych stdtoch, neharmoni-
zované prdvne rdmce retailovych
financnych sluzieb, problematicku
transformdciu dcérskych spolocnosti
s prdvnou subjektivitou na pobocky
bez vlastnej prdvnej subjektivity, a i.
Problematiku prekdZok v cezhranic-
nom bankovnictve EU podrobnejsie
popisuju autoriv publikdcii ECB
Financial Integration in Europe,
marec 2007 (s. 37 - 39).

4 Lamfalussyho pristup priniesol

vyznamnu zmenu eurdpskej finan-
Cnej reguldcie, dohladu a integrdcie
eurdpskych finan¢nych trhov. Predo-
vSetkym zefektivnil a zrychlil proces
od pripravy az po implementdciu eu-
répskej requlacnej legislativy. Ndvrh
Vyboru mudrych muzov (Committee
of Wise Men) pod vedenim baréna
Lamfalussyho bol pre sektor obcho-
dovania s cennymi papiermi prijaty
6.juna 2001 (findlna sprava Vyboru
mudrych muzov sa nachddza na:
http://ec.europa.eu/internal_market/
securities/docs/lamfalussy/wisemen/
final-report-wise-men_en.pdf). Rada
ECOFIN v decembri 2002 rozhodla

o rozsireni tohto pristupu na vsetky
financné sektory. Formdine situdciu
upravila az smernica z roku 2005
(2005/1/EC).

5 BliZsie pozri http://www.c-ebs.

org/standards.htm.

6 CEBS: Guidelines for Cooperation

Between Consolidating Supervisors
and Host Supervisors. Janudr 2006,
http://www.c-ebs.org/pdfs/GL09.pdf.
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7 Capital Requirements Directive
zahrriuje dve nové bankové smernice
2006/48/EC a 2006/49/EC, ktoré boli
schvdlené 14. juna 2006.

8 Ak zainteresované orgdny dohladu
nedospeju k spolocnému rozhod-
nutiu najneskor za 6 mesiacov,
domovsky (konsolidujtci) requldtor
bude mat prdvo prijat konecné
rozhodnutie.

9 Sprdva Viyboru pre finan¢né sluzby
(FSC) o finan¢nom dohlade (Francq
report) bola schvdlend Radou
ECOFIN v mdji 2006. White Paper on
Financial Services Policy 2005-2010
Jje materidl Eurépskej komisie (EK),
ktory obsahuje priority pre eurépsky
financny dohlad v kontexte celkovej
politickej stratégie pre financné
sluzby na nadchddzajlice roky. Po
dohode eurépskeho parlamentu,
Rady Eurdpskej tnie a Eurépskej
komisie bola v juli 2005 obnovend
Monitorovacia skupina pre financné
sluzby (IIMG). Jej cielom je vyhodnotit
implementdciu Lamfalussyho pri-
stupu a v rdmci toho aj fungovanie
spoluprdce medzi dohladmi na jeho
tretej Grovni (Level 3).

nov domdceho a hostovského dohladu. Délezity
je tu napr. princip, Ze spésob Upravy spoluprace
dohladov nad bankovou skupinou by mal zohlad-
nit aj vyznam organizac¢nej jednotky skupiny pre
trh hostovskej krajiny. Toto usmernenie, ako aj
mnozstvo dalsich inych usmerneni z posledného
obdobia, vychadza z ustanoveni novej smernice
pre kapitalové poziadavky (CRD - Capital Requi-
rements Directive)./

CRD oproti pévodnym bankovym smerniciam
(2000/12/EC a 1993/6/EEC) zvySuje poZiadavky
na vymenu informacii a spolupracu medzi do-
movskym (konsolidujucim) a hostovskym dohla-
dom cezhrani¢nych bankovych skupin. Cielom je
na jednej strane reflektovat zaujmy domovského
a hostovského dohladu pri zabezpecovani finan-
¢nej stability, a na druhej strane predchadzat du-
plicitnym, ¢i dokonca konfliktnym, poZiadavkam
reguldtorov na dohliadané subjekty. Nova CRD
robi napr. zodpovednym domovského reguléto-
ra za koordinéciu zberu a rozsirovanie informacif
o bankovej skupine a za pldnovanie a koordinaciu
dohliadacich aktivit v rdmci medzinarodnej skupi-
ny zainteresovanych reguldtorov (college of super-
visors). Konsolidujuci reguldtor ma veduce posta-
venie aj pri procese konzultacii zainteresovanych
regulatorov, pokial ide o schvalovanie pristupov
na pokrocilé meranie kreditnych a operacnych
rizik pre vypocet kapitalovej poZiadavky cezhra-
ni¢nej skupiny.®

DALSIE INICIATjVY V OBLASTI BANKOVEHO
DoHtADU Vv EU

Sucasné iniciativy v oblasti bankového dohladu
v EU sa orientuju na opatrenia, ktoré umoznia ¢o
najefektivnejsie vyuZitie existujuceho rdmca. Zdo-
konaleny rdmec nad obozretnym podnikanim
bank na cezhrani¢cnom zaklade by mal zabezpe-
Cit uzsiu spoluprdcu medzi ndrodnymi orgdnmi
dohladu (v ¢asoch pokojnych, ale aj krizovych),
intenzivnejsiu vymenu a poskytovanie informacif
a pokrok v procese konvergencie dohliadacich
praktfk.

Tri najnovsie iniciativy zabezpeluju predo-
vsetkym koherentnd implementaciu CRD (do
konca roka 2007) a dalSie opatrenia.® Ich cielom
je ¢o najefektivnejsie vyuzit potencidl, ktory zdo-
konaleny rdmec na eurépsky bankovy dohlad po-
nuka. Orientuju sa predovsetkym na budovanie
jednotnej kultdry dohladu nad bankami naprie¢
jurisdikciami, nové néstroje spoluprace, posilne-
nie konvergencie dohladov, ziednodusenie poZia-
daviek na vykaznictvo a praktickd implementéciu
zdokonaleného rozsahu cezhrani¢nej spoluprace
dohladov na zaklade ich participacie na dohlade
specifickej cezhrani¢nej bankovej skupiny (tab. 1).
Na odportcaniach tychto iniciativ bude pracovat
najma CEBS. Pokrok v uvedenych oblastiach sa
bude priebezne vyhodnocovat. CEBS bude pra-
videlne informovat o dosiahnutych vysledkoch.
Takisto EK bude vo svojich vyrocnych spravach

Tab. 1 Hlavné opatrenia na vyuZzitie potencidlu zdokonaleného rdmca eurdpskeho bankového dohladu

Mechanizmy Specifické
podla bankovej skupiny
(spolupraca medzi
domécim a hostovskym
dohladom)

Pracovné siete pre
cezhrani¢né bankové
skupiny

+ budu zlozené

Zjednodusenie
poziadaviek
vo vykaznictve

Vytvorenie
spolo¢nych formatov
vo vykaznictve

a zverejiovanie

z institucil dohladu informacii

- oich forme - odporuci CEBS
a zameranirozhodnt  Tvorba
zainteresované zjednodusenych
institucie dohladu procedur vo

« CEBS poskytne
podporu a pomoc

« pravny zaklad: ¢lanky
129 a 132 Bankovej
smernice (2006/48/EC)

- dalSie usmernenia:
Usmernenie CEBS pre -
spolupracu medzi
konsolidujucimi
a hostovskymi
dohladmi

vykaznictve

+ konecnym cielom
je vykaznictvo na
jednom mieste
(konsolidujuci
dohlad)

CEBS vyhodnoti
ako a do akej miery
mozno dosiahnut
pokrok

Zdroj: ECB.

ro¢nik 16, 2/2008

14

Nové nastroje
na posilnenie
konvergencie
a spoluprace
dohladov

RieSenie sporov

Budovanie spoloc¢nej
kultury dohladu

Spolupraca expertov

na dohlad + mechanizmus
- vymena pre rieSenie
zamestnancov kazdodennych
- spolo¢né rozporov medzi
vzdeldvanie dohladmi na
Spolupraca vo dobrovolnom
vykone uloh a nezdvaznom
« spolo¢né inspekcie zéklade
Dokonalejsie + CEBS preskima
zverejhovanie moznu formu
informacii a rozsah takéhoto

mechanizmu
a podla moznosti ho
odskusa v roku 2008
Delegovanie uloh
a zodpovednosti
medzi instituciami
dohladu
« CEBS preskima
podmienky
+ podla mozZnosti
odskusa usmernenia
do konca roka 2007

« usmernenia CEBS
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Modely dohladu nad cezhranicnymi financnymi
inStituciami v EU

V predchdadzajucich niekolkych rokoch sa ban-
kovy dohlad v EU vyrazne zdokonalil. Taktiez
sucasné iniciativy prispeju k jeho dalsiemu zo-
suladeniu s vyvojom na trhu. Je vsak potrebné
uviest, Ze prax dohladu nad cezhrani¢nymi ban-
kovymi skupinami v EU zatial nie je optimélna
vzhladom na néklady dohliadanych subjektov,
ale aj celkovych nakladov vykonu dohladu. Su-
¢asnu prax dohladu na trovni EU charakterizuje
spolo¢nd legislativa, ktord sa viak na narodnych
Urovniach rozdielne interpretuje a aplikuje. Pre-
to je pochopitelné, ak EFR presadzuje vacsiu in-
tegraciu dohladu nad cezhrani¢nymi skupina-

mi. Je vSak model veduceho dohladu najlepsim

rieenim pre EU?

Existuju tri hlavné alternativy pre dohlad nad
cezhrani¢nymi skupinami:

e sucasny model tak, ako je vymedzeny v CRD.
Podla CRD je za dohlad nad dcérskymi spo-
lo¢nostami podnikajucimi v ingj jurisdikcii
nez ma sidlo materskd instittcia zodpoved-
ny hostovsky regulator (host supervisor). Za
pobocky (bez pravnej subjektivity) v inej
jurisdikcii zodpoveda domovsky regulator
(home supervisor), avsak netyka sa to pravidiel
likvidity, na tie dohliada hostovsky regulator.

e model veduceho dohladu, ktory spociva

v prideleni vietkych kompetencif — v oblasti

solventnosti aj likvidity — domovskému re-

gulatorovi (regulatorovi, v jurisdikcii ktorého
je hlavné sidlo skupiny) s moznostou zrusit
poziadavky na kapital pre organizacné jed-
notky skupiny podnikajice mimo domovskej
krajiny. EFR napr. vo svojej sprave navrhuje
vytvorit skupinu reguldtorov (collage of re-
gulators), ktori su zainteresovani na dohlade
jednej bankovej skupiny, pricom v rdmci sku-
piny reguldtorov by bolo mozné delegovat

Ulohy a zodpovednosti a v pripade sporov by

fungoval mechanizmus riesenia sporov. Tieto

navrhy su ciastocne v sulade s CRD a pripra-

vovanymi opatreniami (tab. 1).

model spolo¢ného regulatora na trovni EU.

Model spolo¢ného eurdpskeho reguldtora

je zo sucasnej perspektivy najproblematickejsf

detailne hodnotit implementéciu priorit z White
Paper?® Aj Viybor pre finan¢né sluzby (FSC) kazdo-
ro¢ne od roku 2007 informuje Radu ECOFIN o po-
kroku v implementacii odporucani jej spravy do
praxe. Monitorovacia skupina pre finan¢né sluzby
(IIMG) zverejnila svoju druhu priebeznud spravu
v janudri 2007 a svoju findlnu spravu publikovala
v oktobri 2007.

Aj v strednom az dlhom c¢asovom horizonte
bude treba prijat nové opatrenia na zabezpecenie
adekvatnosti vymedzeného rozsahu cezhrani¢né-

(najma pokial ide o politické a pravne aspekty),
avsak v dlhodobom horizonte moze mat znac-
ny vplyv na konzistentny dohlad (level playing
field) nad finan¢nymi skupinami z réznych od-
vetvi a trhovymi infrastruktdrami (zuctovacie
a platobné systémy), ktoré vykonavaju/budu
vykonavat svoju ¢innost na paneurdpskom za-
klade.

Sucasny model, ako aj model veduceho
dohladu maju svoje vyhody aj nevyhody. Naj-
vacsou slabinou stcasného modelu je jeho
nizsia efektivita. Vyhodou je, ze umoziuje zis-
kat domacemu reguldtorovi celistvejsi obraz
o (,dovezenych”) rizikdch v narodnom finan-
¢nom systéme a lepsie monitorovat a pochopit
aktivity a rizikd institdcii a trhov na narodnej
Urovni (neplati to v pripade pobociek bez prav-
nej subjektivity).

Model veduceho dohladu zmensuje riziko
duplicit v dohlade, ¢im je vyhodnejsi najma
pre medzindrodne podnikajuce skupiny.' Ten-
to model ma vsak mnozstvo nevyhod. K naj-
vyznamnejsim patri konflikt zaujmov a nekom-
patibilné podnety zodpovednych organov na
rychlu reakciu v pripade nepriaznivej udalosti
(krizy, bankrotu) s nasledkami pre financny
systém, investorov, spotrebitelov alebo vkla-
datelov hostujucej krajiny. Alokdcia pravomoci
a zodpovednosti v domécom dohlade méze
skomplikovat podmienky hostovského regu-
latora pri potrebe konat v zaujme financnej
stability na ndrodnej Urovni. Tieto problémy
su najvacsie v tych krajinach, v ktorych je velky
podiel zahrani¢nych bénk, t.j. napriklad aj v pri-
pade SR."3

Sucasny model, napriek jeho nedostatkom,
povazujeme v kratkom a strednom c¢asovom
horizonte za najvhodnejsi najma preto, lebo
ma Siroku politickd podporu (vzdat sa suvereni-
ty, ¢o predpokladd model vediceho dohladu,
je tazko akceptovatelna podmienka pre niekto-
ré staty EU). Navyse je to pragmatické riesenie,
pretoZe sa planovito postupne vyvija a meni
smerom k vyssej koordinacii dohladu nad cez-
hrani¢nymi bankovymi skupinami.

ho bankového dohladu v EU. Vysledky vietkych
sprav, ktoré sme spominali, budu mat velky vyznam
pri dalSom zdokonalovani ¢innosti bankového do-
hfadu v EU. Implementéciu novej CRD mali banky
stihnut do konca roka 2007. Aviak uplynie este nie-
kolko rokov, kym bude mozné komplexne vyhod-
notit efektivnost novych pravidiel pre dohlad nad
bankovym sektorom EU. Dal3i vyvoj v eurépskom
cezhrani¢nom bankovnictve a takisto aj mnoho
inych faktorov bude vplyvat na hodnotenie Ucin-
nosti a vyuZitie potencialu dohladu.

10 Okrahly stol eurdpskych finanénych

sluzieb (European Financial Services
Roundtable) md 20 ¢lenov a zdru-
Zuje predsedov predstavenstiev

a generdinych riaditelov velkych
eurdpskych bdnk a poistovni. Bol
zaloZeny v roku 2001, s cieflom
prispiet k rieseniu problematiky
politik pre financné sluzby EU so zre-
telom na snahy budovat jednotny
financny trh.

EFR: Monitoring Progress in EU
Prudential Supervision, september
2007, http://www.efr.be/members/
upload/news/97338EFR-septem-
ber2007%20(final).pdf.

12 Tento model by neovplyvnil ndklady

I

3

mensich financnych institdci.
Podrobnd analyza modelu vedu-
ceho dohladu je v: Spanish non
paper on the structures for financial
supervision and crisis management,
september 2007. O najvhodnejsom
modeli bankového dohladu na
trovni EU diskutuje napr. aj Jukka
Vesala: Which Model for Prudential
Supervision in the EU?, zbornik

7 konferencie Monetary Policy and
Financial Stability, OENB 2005.
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14 EFC: Developing EU Financial

Stability Arrangements. Final report

29. august 2007.

15 Niektoré odporticania sa zhoduji
so skor spracovanymi odporuca-
niami Vyboru pre bankovy dohlad

(BSC) a CEBS.
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V blizkej buducnosti sa mézu napr. zintenziv-
nit diskusie o potrebe integrovanejsieho rdmca
dohladu (box 1). Tie v stc¢asnosti zaznievaju pre-
dovsetkym z kruhov reprezentantov institucif
cezhrani¢ného bankovnictva. Okruhly stol eu-
répskych finan¢nych sluzieb (EFR)'® napr. dorazne
odporica, aby EU pokrocila v zavadzani modelu
vedUceho dohladu (lead supervisor model) pre
eurépske cezhrani¢né bankovnictvo a poistov-
nictvo. Vo svojej ostatnej sprave zdoéraznuje,"' Zze
ramec dohladu nad obozretnym podnikanim fi-
nancnych institdcii sa musf prispésobit ¢oraz in-
tegrovanejsim eurépskym financ¢nym trhom.

V ramci finan¢nych politik EU v strednodobom
horizonte je vyznamnd aj otadzka prevencie a ria-
denia kriz v Eurépskej unii. Téma riadenia kriz viak
suvisf so Sirsim rozsahom menezmentu financnej
stability. Hospodarsky a financny vybor (EFC) pred-
stavil koncom augusta 2007 Rade ECOFIN navrhy
na zlepsenie ramca financnej stability EU."* Rada
ECOFIN ich schvdlila v oktébri a zaviazala EFC mo-
nitorovat a podavat pravidelné spravy o dosiahnu-
tom pokroku.” EFC navrhuje posilnit spolupracu
medzi krajinami a rozsirit eurépske memorandum
0 porozumeni a spolupraci z roku 2005 (EU-wide
Memorandum of Understanding on Cooperation
among Finance Ministeries, Central Banks and
Banking Supervisory Authorities). Takisto navrhuje
prijat dobrovolné Specifické dohody medzi nérod-
nymi subjektmi dohladu v krajinach EU, ktoré maju
spolo¢né zaujmy v oblasti financnej stability (napr.
rovnaku cezhrani¢nu finan¢nu skupinu), o opatre-
niach, ktoré zabezpecia finan¢nu stabilitu a budu
predchadzat moznym krizam.

Rozsirené memorandum o porozumeni v EU
(podpis sa planuje na jar 2008) ma obsahovat:

1. spoloc¢né principy riadenia cezhrani¢nych kriz,

2.spolocny analyticky rozsah na hodnotenie sys-
témového charakteru krizy,

3. spolo¢né principy na urcenie pomeru nakladov

4. spolo¢né operacné pravidla na riadenie kriz.

Detailné dohody medzi narodnymi subjektmi
dohladu v rémci EU o opatreniach, ktoré zabez-
pecia finan¢nu stabilitu by mali byt konzistentné
s principmi a proceddrami obsiahnutymi v eu-
ropskom memorande o porozument.

Efektivitu vymedzeného charakteru a rozsa-
hu cinnosti, ktoré zabezpecia financnu stabilitu
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EU by mali podporit aj nastroje na riadenie kriz,
ktoré maju k dispozicii ndrodné institlcie pre do-
hlad. A preto je nevyhnutna dalsia harmonizacia
a opatrenia v oblastiach:
1. cezhrani¢nej prevoditelnosti aktiv v bankovych
skupinach (nevyhnutna revizia legislativy EV),
2. likvidécie a restrukturalizacie spoloc¢nosti (efek-
tivne rieSenie v pripade insolventnosti cezhra-
ni¢nych spolo¢nosti),

3.schém pre ochranu vkladov (vy3sia harmoniza-
cia).

SNAHY O DALSIE ZDOKONALOVANIE
RAMCA DOHLADU

V poslednych rokoch sme svedkami vzrastu cez-
hrani¢ného bankovnictva v eurozéne/EU. Tyka
sa to najma aktivit bank na kapitélovych trhoch
a medzibankovych operacif. Aj cezhrani¢né kor-
poratne bankovnictvo zaznamenalo vzrast, avsak
ovela miernejsi. Len segment retailu ostava na-
dalej rozdrobeny. Réstla hodnota cezhrani¢nych
fuzif a akvizicii a zvysuje sa podiel velkych ban-
kovych skupin na celkovych bankovych aktivach
eurozony.

V reakcii na tento vyvoj pokrocil aj rozsah ¢in-
nosti bankového dohladu nad cezhrani¢nymi
skupinami v EU. Jeho najdélezitejsimi piliermi su
novéd smernica CRD a Lamfalussyho pristup na
reguldciu bankového sektora. Sucasné obdobie
charakterizuju snahy o dalsie zdokonalenie mo-
delu dohladu. Navrhované opatrenia vychadzaju
z ustanoveni CRD a ich ciefom je podpora konver-
gencie narodnych dohladov. Vyhodnotenie mo-
delov dohlady, ktoré bude sucastou niekolkych
spradv na konci roka 2007, naznaci smerovanie
dalsich krokov.

V sUcasnosti je na dohlad nad cezhrani¢nymi
bankovymi skupinami v EU najvhodnejsi ten mo-
del dohladu, ktory sa zaklada na uz3ej spolupraci
domadcich a hostovskych dohladov.V dlhodobom
horizonte v3ak postupnou evolliciou méze byt
optimalny druhy model, ktory uvazuje o spoloc-
nom reguldtorovi.

Uz v sucasnosti existuju strednodobé plany
opatreni na zdokonalenie $irsieho dohladu nad
finanénymi institiciami, s cielom zachovat finan-
¢nu stabilitu EU a tykaju sa prevencie a riadenia
finan¢nych kriz v krajinach EU.
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Po vstupe Cypru a Malty

do eurozony sa Statistické Udaje
vyznamne nemenia

Dalsie dve krajiny Cyprus a Malta prijali euro (1. 1. 2008). Tym sa zvysil pocet krajin
eurozény z trindst na pdtndst. Z hladiska poctu obyvatelov, vrdtane cyperskej a maltskej
populdcie, ktord tvori 1,2 miliénov obyvatelov, je v sucasnosti eurozéna s celkovym
poctom 318 miliénov obyvatelov ((daj z roku 2006) jednou z najvdcsich ekonomik

Vo svete.

Konverzny kurz medzi cyperskou librou a eurom
a medzi maltskou lirou a eurom bol stanoveny na
urovne CYP 0,585274 a MTL 0,4293. Tieto kurzy su
identické s centralnymi paritami, ktoré sa dohodli

Tab. 1 Statistické Udaje eurozény

Pocet obyvatelov a ekonomika
Celkovy pocet obyvatelov”

HDP

HDP na obyvatela

HDP na obyvatela (v parite kiipnej sily)

HDP (podiel na svetovom HDP)?
Odvetvia vyroby?

Polnohospodarstvo, rybolov, lesnictvo

Priemysel (vratane stavebného)
Sluzby (vratane netrhovych)
Mena a financie

Uvery sikromnému sektoru®
Kapitalizacia akciového trhu
Zahrani¢ny obchod

Export tovarov a sluzieb”
Import tovarov a sluzieb
Saldo bezného uctu®

Trh prace

Miera participacie pracovnej sily?
Miera nezamestnanosti

Miera zamestnanosti®

Verejna sprava

Prebytok(+) alebo deficit(-)
Vynosy

Vydavky

Hruby nesplateny dlh

Zdroj: Eurostat, MMF, Eurdpska komisia, EXB a vypocty ECB.

1) Rocny priemer.

2006
2006
2006
2006
2006

2006
2006
2006

2006
2006

2006
2006
2006

2006
2006
2006

2006
2006
2006
2006

2. méja 2005, kedy cyperska a maltskd mena vstu-
pili do mechanizmu vymennych kurzov Il (ERM 1).

V' janudrovom vydani mesacného bulletinu
Europskej centrdlnej banky (ECB) sa autori po-

Obdobie  Jednotky

mil.
mld. EUR
tis. EUR
EU-13=100
%

%
%
%

% HDP
% HDP

% HDP
% HDP
% HDP

%
%
%

% HDP
% HDP
% HDP
% HDP

2) Podiely HDP st zaloZené na hodnoteni HDP krajin podla parity kiipnej sily.

3) Na zdklade redinej pridanej hodnoty. Udaje za Cyprus a Maltu sa tykaj roka 2004.
4) Uvery zahimaju pézicky a drzby cennych papierov, ako aj drzby akcii a inych podielov na majetku.
5) Udaje platobnej bilancie. Udaje pre eurozénu st zaloZené na transakcidch s rezidentmi krajin mimo eurozény (t. j. vidtane tokov vo vutri eurozony).
6) Podiel na pocte obyvatelov v produktivnom veku (t. j. vo veku medzi 15 a 64).

Eurozéna

bez Cypru

a Malty

3174
84358
26,6
100,0
14,7

18
26,6
71,6

126,6
76,0

21,6
20,9
-0,2

70,6
8,2
64,6

-1,6
45,6
47,2
68,6

Eurozéna
s Cyprom
a Maltou

3185
84555
26,5
99,5
14,7

1,8
26,5
716

126,6
76,0

21,6
20,9
-0,2

70,6
8,2
64,6

-1,6
456
47,2
68,6

08
14,6
19,0
85,3

00

30
19,7
773

130,7
84,2

47,2
513
-59

73,0
4,6
69,6

-1,2
42,6
43,8
65,2

Cyprus Malta

04
51
12,5
68,6
00

29
23,2
74,0

116,5
68,0

87,6
914
-6,/

59,2
7.3
54,8

-2,5
41,6
44,1
64,7
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zreli blizsie na niektoré Strukturdlne Udaje tychto
dvoch ekonomik. Popisali takisto podstatné vyzvy,
ktoré by mali v tychto dvoch krajindch sledovat
v nasledujucich rokoch.

Cyprus a Malta st v porovnani s eurozénou
velmi malé ekonomiky. Statistické a makroeko-
nomické vlastnosti eurozény sa preto nebudud po
poslednom rozsireni vyznamne menit.

HDP eurozony v roku 2006 dosiahlo 8,436 mi-
lidrd eur, zatial ¢o HDP Cypru bolo 15 a Malty
5 milidrd eur. Spolo¢né HDP tychto dvoch krajin
teda tvorilo 0,2 percenta HDP uZ rozsirenej euro-
zOny na patnast krajin.

V roku 2006 HDP Cypru, resp. Malty na obyva-
tela vyjadrené v parite kipnej sily boli na trovni
85, resp. 69 % priemeru eurozony. V poslednych
rokoch redlny HDP Cypru vzréstol rychlejsie ako
v eurozéne, kym Malta dosiahla slabsi pokrok
pri dobiehani Urovne eurozony.

Napriek istym rozdielom je Struktira produkcie
Cypru a Malty v podstate podobna ako v eurozé-
ne. V oboch krajinach prispieva polfnohospodar-
stvo k celkovej pridanej hodnote viac ako v kra-
jindch eurozény. Prispevky priemyslu a sluzieb su
na Malte podobné ako v eurozéne. Naopak, po-
diel sluzieb je na Cypre vyssi, ¢o je odrazom jeho
relativne vysokej zavislosti od turizmu a financ-
nych sluzieb, kym podiel priemyslu je niZsi.

Finan¢ny sektor je na Malte vieobecne menej
rozvinuty ako v eurozéne, ¢o sa odréza na nizsich
podieloch nesplatenych UGverov poskytnutych
sukromnému sektoru a nizdej Urovni kapitalizacie
akciového trhu ako podielu na HDP.

Naopak, urovenr oboch tychto finan¢nych uka-
zovatelov je na Cypre vyssia ako v eurozéne, vda-
ka doleZitosti financného sektora.

Aj Cyprus aj Malta su malé a velmi otvorené
ekonomiky, ktoré uz pred prijatim eura rozsiah-
lo obchodovali s eurozénou a Eurdpskou Uniou.
Krajiny eurozény sa v roku 2006 podielali 51,5 %
na importe a 29,6 % na exporte Cypru. Na impor-
te a exporte Malty sa tieto krajiny podielali 51,0 %
a37,0%.

Trhy prace na Cypre a Malte sa lisia od trhov
prace v eurozéne. Pracovny trh na Cypre je rela-
tivne flexibilny a md nizku mieru nezamestna-
nosti a v porovnani s eurozénou teda aj vysoku
zamestnanost. Naopak, pracovny trh na Malte je
typicky nizkou zamestnanostou.

Rok 2004 priniesol Malte a Cypru moznost Upl-
nej slobody pohybu oséb v ramci EU, ¢o zlepsilo
ich schopnost absorbovat lokalne $oky. V posled-
nych rokoch su totiz obe ekonomiky schopné
vyuzivat zvysenu integraciu zahrani¢nych pra-
covnikov na svojich trhoch préce, ¢o jednoznac-
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ne pomohlo urc¢itym segmentom hospodarstva
tychto krajin.

Deficity verejnej spravy Cypru, resp. Malty v po-
slednych rokoch klesli a dosiahli 1,2 %, resp. 2,5 %
HDP v roku 2006 v porovnani s deficitom vo vys-
ke 1,6 % v eurozéne. Pomer dlhu verejnej spravy
k HDP je relativne blizky tomuto pomeru v euro-
zéne (okolo 65 9% HDP v oboch krajinach).

Pokial ide o Cyprus a Maltu a ich prinosy po
vstupe do eurozény, jednoznacne treba vy-
zdvihnut prinos spolo¢ného trhu, ktory este viac
umocnuje spolo¢nd mena. Ta ponuka spolahlivy
ramec pre menovu politiku a cenovu stabilitu,
vzhladom na to, Ze sa uz v danych krajinach ne-
treba znepokojovat neistotou vymenného kur-
zu. Na to, aby krajiny Uplne vyuzili vyhody eura
a umoznili efektivne fungovanie mechanizmov
prispésobovania v rozsfrenej menovej zéne, mali
by vyvinut dodatocné Usilie v oblasti Struktural-
nej reformy a mali by implementovat vhodné
politiky.

Po prechode na euro by kratkodobo konverzia
cien na euro nemala poskytovat prilezitost na ne-
odévodnené zvysovanie cien, obzvlast ak uz ceny
potravin a energie vyvijaju tlak na zvysenie infla-
cie v eurozone ako celku.

Pokial ide o buducnost, bude pre ekonomiky
Cypru a Malty dolezité, aby pokracovali v udrza-
telnej a doveryhodnej ceste fiskélnej konsolidacie
zaloZenej na Strukturalnych opatreniach. A takisto
by mali zlepsovat svoje fiskéIne rozpocty a hmata-
telne redukovat mieru zadlZenia. TaktieZ je dolezi-
té udrziavat mierny vyvoj miezd, ktory zohladruje
rast produktivity prace, podmienky na trhu prace
a vyvoj v konkurencnych krajinach.

Malta musi venovat pozornost aj prekonavaniu
strukturalnych obmedzeni ekonomického rastu
a tvorbe pracovnych miest, a to predovsetkym
pokial' ide o podporu zamestnanosti.

V oboch krajinach su kltcovymi prvkami: posil-
novanie konkurencieschopnosti a zlepsenie fun-
govania pracovného trhu.

Cyprus by mal dokladne reorganizovat mecha-
nizmus indexacie miezd a niektorych socialnych
davok (ide najma o prispevky na vyrovnanie zvy-
senych zivotnych ndkladov), aby zniZil riziké spo-
jené s infla¢nou zotrvacnostou.

Po takychto Strukturdlnych reformach budu
ekonomiky Cypru a Malty odolnejsie voci Sokom,
a takisto vytvoria najlepsie podmienky pre udrza-
telnd ekonomickd expanziu, rast zamestnanosti
a cenovu stabilitu.

Zdroj: ECB Monthly Bulletin, janudr 2007.
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Mundellov-Flemingovmodeluzatvorenejeko-
nomiky (IS-LM model) [2] je modelom makroe-
konomickej rovnovahy, ktora je v podmienkach
uzatvorenej ekonomiky ovplyviovana vyvojom
na tovarovom (krivka IS) a penaznom trhu (krivka
LM).

Krivka IS (investments-savings) predstavuje roz-
ne kombindcie ndrodného dochodku a urokovej
miery, pri ktorych je v rovnovahe trh tovarov. Po-
sun krivky IS sa v rdmci tohto modelu obvykle spa-
ja's posobenim fiskalnej politiky (osobitne rozpoc-
tovej politiky centradlnej vlady) v réamci narodného
hospodarstva, v snahe interpretovat zakladné do-
sledky jej expanzivneho alebo restriktivneho cha-
rakteru. Zo vseobecného hladiska je v3ak posun
krivky IS ovplyvhovany zmenou celkového obje-
mu agregatnych vydavkov, teda okrem vladnych
vydavkov aj spotrebnymi vydavkami domacnosti,
pldnovanymi hrubymi sukromnymi investiciami
a cistym exportom. Sklon krivky IS pritom zavis
od citlivosti investicii na zmenu Urokovej miery.

Krivka LM (liquidity money) predstavuje rozne
kombinacie narodného déchodku a drokovej
miery, pri ktorych je v rovnovahe trh penazi. Po-
sun krivky LM je v rdmci tohto modelu spéjany
s posobenim menove] politiky centralnej banky
v rdmci narodného hospodarstva v snahe inter-
pretovat zakladné dosledky jej expanzivneho
alebo restriktivneho charakteru. Sklon krivky LM
pritom zavisf od citlivosti dopytu po peniazoch na
zmenu narodného dochodku a citlivosti dopytu
po peniazoch na zmenu Urokovej miery.

Mundellov-Flemingov model otvorenejeko-
nomiky (IS-LM-BP model) [5] je modelom makro-
ekonomickej rovnovahy, ktora je v podmienkach
otvorenej ekonomiky ovplyvriovana vyvojom na
trhu tovarov (krivka 1S), periaznom trhu (krivka
LM) a v rdmci zahrani¢no-platobnej bilancie (kriv-
ka BP). Krivka BP (balance of payments) predstavu-
je rézne kombinacie narodného déchodku a uro-
kovej miery, pri ktorych je v rovnovahe platobnd
bilancia. Posun krivky BP sa v ramci tohto modelu
obvykle spdja s vytvaranim novych réznych kom-
bindcii narodného doéchodku a uUrokovej miery
nevyhnutnych na obnovenie rovnovahy platob-
nej bilancie (napriklad v dosledku pociatocnej
zmeny exportu, importu, zahrani¢nej urokovej
miery a pod.). Sklon krivky BP pritom zavisi od me-
dzindrodnej mobility kapitalu (a tym aj cezhranic-
nej substituovatelnosti aktiv), ktord odzrkadluje
existenciu kapitalovych restrikcif a pruznost sub-

jektov prirozhodovani a realokacii investovaného
kapitalu v dosledku zmeny Urokovych diferencia-
lov medzi krajinami.

V prispevku sa zameriame na aplikdciu Mundel-
lovho-Flemingovho modelu otvorenej ekonomi-
ky v podmienkach SR v rdmci doterajSieho makro-
ekonomického vyvoja. Budeme pritom vychadzat
z rozdelenia celkového obdobia na etapy [4] s cie-
lom identifikovat pésobenie zakladnych faktorov
makroekonomického vyvoja na formovanie rov-
novaznych a nerovnovaznych prejavov v rdmci
IS-LM-BP modelu. Na tento uUcel vyuZijeme me-
tédu deskripcie a aproximécie zakladnych pri-
¢innych  suvislosti  Mundellovho-Flemingovho
modelu otvorenej ekonomiky v podmienkach
pevnych a pruznych kurzov a poukdzeme na za-
kladné rozdiely teoretickych predpokladov mo-
delu pre jednotlivé etapy makroekonomického
vyvoja v SR s jeho praktickymi aspektmi.

1. OBDOBIE POCIATOCNEJ STABILIZACIE
(1990 - 1992)

Obdobie pociatocnej stabilizacie bolo v pod-
mienkach Cesko-Slovenska spojené s prudkym
poklesom redlnej ekonomickej Urovne vyvolanej
vplyvmi dopytového aj ponukového 3oku spo-
sobeného odstranenim deformdcii a skrytych
vonkajsich aj vnutornych nerovnovéh prvotnymi
opatreniami suvisiacimi s vytvaranim podmie-
nok na fungovanie slobodného konkurencného
trhu. Popri prirodzenych negativnych dosled-
koch tohto obdobia na agregatny dopyt mozno
za daldf utlmujuci prvok na vyvoj agregatneho

Graf 1 SR, obdobie pociatocnej stabilizdcie
(1990 -1992)

A
i

LM,

Y, Y, Y
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1 Pre obdobie rokov 1990 - 1995
budeme uvaZovat s niziou mobilitou
kapitdlu v rdmci pohybov na kapitd-
lovom a finan¢nom Ucte platobnej
bilancie ako désledkom pésobenia
existujcich restrikcif pre operdcie
na kapitdlovom a financnom Gcte.
Désledkom tohto predpokladu
bude krivka BP menej elastickd ako
krivka LM. Pristdpenie k postupnej
liberalizdcii kapitdlovych pohybov
budeme v obdobi rokov 1996 — 1998
interpretovat elastickejsim tvarom
krivky BP v porovnani's krivkou LM.

trhu povazovat restriktivny charakter rozpoctovej
(v rdmci moznosti vytvaranych tlakmi na prijmo-
vU a vydavkovu stranu rozpoctu) a menovej po-
litiky, ktorych ciefom bolo nastolenie stabilnych
makroekonomickych podmienok (s dérazom na
brzdenie prorastovych cenovych impulzov). Si-
tudciu z tohto obdobia odrdza v rdmci modelu
IS-LM-BP graf 1.

Zatial o pohyby kriviek v rdmci modelu
IS-LM-BP vo svojom tradi¢nom ponimani pred-
stavuju vyjadrenie pricinnych logickych suvis-
losti a nadvaznosti, obdobie rokov 1990 — 1992
predstavovalo z pohladu modelu skokovl zme-
nu zdkladnych makroekonomickych proporcif
podmienenych najmd cenovou liberalizciou,
rastom urokovych sadzieb, devalvéciou kurzu Kcs
a z toho vyplyvajucim poklesom kdpyschopnosti
a konkurencieschopnosti domdcich subjektov.
Wchodiskovu situdciu v rdmci sledovaného ob-
dobia moZno na grafe 1 vyznacit bodom A. Po-
sun kriky IS smerom dolava odréza dopytovy Sok
(spotreba domacnosti (C) a podnikové investicie
(1), regulacny vplyv rozpoctovej politiky (G) (v sna-
he zabranit nadmernému deficitu rozpoctového
hospodarenia) a nizku proexportnd vykonnost
domécej ekonomiky (X) (napriek pozitivnemu
posobeniu série devalvacii K¢s bola exportna vy-
konnost domdcich odvetvi ovplyvnend dopadom
pociato¢ného Soku suvisiaceho so zredlnenim zé-
kladnych proporcif formujucich sa zakladov trho-
vej ekonomiky). Posun krivky LM smerom dolava
odraza restriktivne posobenie menovej politiky
Statnej banky cesko-slovenskej, zameranej na tl-
menie proinflacného pdsobenia liberalizovanych
cien. Posun krivky BP' smerom dolava (aj napriek
pozitivnym predpokladom pre vyvoj bezného
Uctu platobnej bilancie, vyvolanym devalvaciami
Ks, sa zvysenie cenovej konkurencieschopnosti
domaécich odvetvi eSte neprejavilo dynamickej-
$fm rastom exportu tovarov) od raza skuto¢nost,
Ze podmienky na rovnovahu platobnej bilancie sa
formovali pri vyssich Urokovych sadzbach. Novy
rovnovéazny bod B pre prvé sledované obdobie
sa v ramci IS-LM-BP modelu sformoval pri nizséom
celkovom outpute a vyssich Urokovych sadzbach.

2. OBDOBIE OBRATU A OZIVENIA
(1993 - 1995)

Roky 1993 — 1995 mozno z pohladu vyvoja slo-
venskej ekonomiky hodnotit ako obdobie, v kto-
rom sa v ramci relativne stabilizovanych makro-
ekonomickych podmienok vytvorili predpoklady
na obnovenie ekonomického rastu. Vlada SR sa
v ramci tohto obdobia snazila povzbudit ekono-
micky rast stimulaciou agregatneho dopytu (pria-
mo - rastom vladnych vydavkov, ako aj nepriamo
- stimuldciou exportu a domacich investicif).

Teoretické vymedzenie pdsobenia expanzivnej
rozpoctovej politiky v Mundellovom-Flemingo-
vom modeli otvorenej ekonomiky pri pevnych
vymennych kurzoch a nizkej cezhrani¢nej mobi-
lite kapitalu zndzornuje graf 2.

Narast vladnych vydavkov v rdmci modelu
IS-LM-BP predstavuje zvysenie celkového obje-
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Graf 2 M-F model (pevné kurzy, mdlo mobilny
kapitdl, ndrast agregdtnych vydavkov)

A
i

v

Y, Y, Y Y

mu agregatnych vydavkov v ekonomike. Dosled-
kom toho dochadza k posunu krivky IS doprava
(na Uroven IS]), ¢im sa nova rovnovazna uroven
v ekonomike posunie do bodu B. KedZe bod B sa
nachadza pod krivkou BP, ekonomika vykazuje
deficitnu platobnu bilanciu, nakolko prilev kapi-
talu (pri nizsej ako rovnovéznej Urokovej miere)
nepostacuje na vykryvanie deficitu bezného
uctu. Dosledkom takéhoto vyvoja su devalvacné
tlaky na vymenny kurz domacej meny pri jeho
siicasnej Urovni (na devizovom trhu sa formuje
prebytok domdcej meny). KedZe centrélna banka
sa (v tomto priklade) zaviazala udrziavat pevny
vymenny kurz, je ndtend intervenovat na devizo-
vom trhu formou ndkupu prebytocnej domacej
meny a predajom zahrani¢nej meny. Ndkupom
domacej meny na devizovom trhu dochadza
k poklesu domacej ponuky penazi, ¢im sa krivka
LM, postva dolava (na Uroven LM,). Ekonomika sa
posuiva z bodu B do bodu C. Vysledkom modelo-
vého posobenia expanzivnej rozpoctovej politiky
v podmienkach pevnych kurzov je narast celko-
vého outputu z Urovne Y na uroveny,,
Dopytovo orientovana hospodarska politika sa
v ramci sledovaného obdobia rokov 1993 — 1995
prejavovala mierne expanzivnym pdsobenim
vlddnych vydavkov, rastom zahrani¢ného dopytu
— exportu (dosledkom stimulécie proexportnych
odvetvi a ich cenovej konkurencieschopnos-
ti ovplyvnenej v prvej etape znehodnotenym
vymennym kurzom) a koncom tohto obdobia
aj rastom ostatnych zloziek domaceho dopytu
- spotreby doméacnosti a sukromnych domacich
investici. Rast agregatneho dopytu (najma v ro-
koch 1994 — 1995) mozno v rdmci sledované-
ho obdobia vyjadrit posunom krivky IS smerom
doprava (na uroven IS,), ¢im sa nové rovnovazna
uroven v ekonomike posunie do bodu B (graf 3).
Rast agregdtnych vydavkov bol spojeny s mier-
ne uvolnenym charakterom menovej politiky, ¢o
mozno v ramci sledovaného obdobia vyjadrit
posunom krivky LM smerom doprava (na Uroven
LM)). Kombinacia uvolnenej a stimulacne poso-
biacej rozpoctovej politiky s mierne expanzivnou
menovou politikou viedla k sformovaniu novej
rovnovédhy v rdmci modelu IS-LM-BP v bode C,
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Graf 3 SR, obdobie obratu a oZivenia
(1993 - 1995)

A
i

Graf 4 M-F model (pevné kurzy, mobilny kapitdi,
ndrast agregdtnych vydavkov)

A
i

v

Y, Y, Y, Y

ktory bol oproti vychodiskovému bodu A charak-
teristicky vyssim outputom a nizsimi Urokovymi
sadzbami.

Model IS-LM-BP je v podmienkach pevnych
kurzov charakteristicky nemennostou polohy kriv-
ky BP, désledkom ¢oho sa pripadné napéatia medzi
dopytom a ponukou domacej meny na devizo-
vom trhu riesia prostrednictvom menovej politi-
ky a zodpovedajlcou Upravou mnozstva penazi
v obehu alebo velkosti Urokovej miery. V rdmci
prvého azZ tretieho obdobia viak predpokladame,
7e pociato¢na devalvacia K¢s spolo¢ne s deval-
vaciou Sk a nasledné redlne zhodnocovanie vy-
menného kurzu Sk zohravali vyznamnu ulohu pri
formovani podmienok a predpokladov vonkajsej
rovnovahy slovenskej ekonomiky. V rdmci obdo-
bia rokov 1993 - 1995 preto uvazujeme, Ze spo-
minané intenzivne znehodnotenie nominadlneho
vymenného kurzu Kés (v predchadzajlcej etape)
a nasledné mierne znehodnotenie vymenného
kurzu Sk (na zaciatku tejto etapy) viedlo ku kratko-
dobému redlnemu podhodnoteniu vymenného
kurzu Sk (¢o prirodzene stimulovalo zahrani¢ny
dopyt, resp. export), ako aj prilev dlhodobého
zahrani¢ného kapitdlu motivovaného kladnym
urokovym diferencidlom), désledkom ¢oho moz-
no v ramci modelu uvazovat o posune krivky BP,
do pozicie BP,. Vzhladom na celkovy kumulova-
ny prebytok platobnej bilancie vykazany v ramci
sledovaného obdobia je zrejmé, Ze sa novy rov-
novazny bod C v rdmci ndsho modelu vytvoril
nalavo od novej krivky BP, ¢o v podmienkach SR
znamenalo vytvorenie kumulovaného prebytku
na kapitadlovom a finan¢nom Ucte platobnej bi-
lancie. Silny rast exportu sucasne prispel k vytvo-
reniu kumulovaného prebytku na beznom Ucte
platobnej bilancie.

3. OBDOBIE NEROVNOVAZNEHO RASTU
(1996 - 1998)

Roky 1996 — 1998 mozno z pohladu vyvoja sloven-
skej ekonomiky hodnotit ako obdobie, v ktorom
sa negativne prejavili désledky silného, dopytovo
orientovaného ekonomického rastu, vyrazne sti-
mulovaného expanzivnym charakterom rozpoc-
tovej politiky centralnej vIady.

v

Y, Y, Y, Y

Teoretické vymedzenie posobenia expanziv-
nej rozpoctovej politiky v Mundell-Flemingovom
modeli otvorenej ekonomiky pri pevnych vymen-
nych kurzoch a vysokej cezhrani¢nej mobilite ka-
pitdlu zndzornuje graf 4.

Nérast vladnych vydavkov v ramci modelu
IS-LM-BP predstavuje zvysenie celkového obje-
mu agregatnych vydavkov v ekonomike. Dosled-
kom toho dochadza k posunu krivky IS, doprava
(na Uroven ISW), ¢im sa nova rovnovazna uUroven
v ekonomike posunie do bodu B. KedZe bod B sa
nachadza pod krivkou BP, ekonomika vykazuje
prebytkovu platobnu bilanciu, nakolko prilev ka-
pitalu (pri vyssej ako rovnovéaznej Urokovej miere)
postacuje na vykryvanie deficitu bezného uctu.
Dosledkom takéhoto vyvoja su revalvacné tlaky
na vymenny kurzdomécej meny prijeho sicasnej
urovni (na devizovom trhu prevazuje nedostatok
domdacej meny). KedZe centralna banka sa (v tom-
to priklade) zaviazala udrZiavat pevny vymenny
kurz, je nUtend intervenovat na devizovom trhu
formou ndkupu prebytocnej zahrani¢nej meny
a predajom domacej meny. Predajom domdcej
meny na devizovom trhu dochadza k ndrastu do-
macej ponuky penazi, ¢im sa krivka LM, posdva
doprava (na Uroven LM,). Ekonomika sa posuva
z bodu B do bodu C. Vysledkom modelového po-
sobenia expanzivnej rozpoctovej politiky v pod-
mienkach pevnych kurzov je narast celkového
outputu z irovne Y na uroven Y,

Dynamicky ekonomicky rast SR v rokoch 1996
- 1998 nezohladrioval vnutorné moznosti eko-
nomiky, ¢o prispelo k jeho dlhodobejsej neudr-
Zatelnosti a logickym prejavom nerovnovaznych
tendencif (zvySovanie Urokovych sadzieb, zhorso-
vanie zahrani¢no-obchodnej bilancie, rast zahra-
ni¢ného zadlzenia a pod.).

Rast agregédtneho dopytu mozno v rdmci sledo-
vaného obdobia vyjadrit posunom krivky IS, sme-
rom doprava (na droven|s,), ¢im sanova rovnovaz-
na uroven vekonomike posunie do bodu B (graf 5).

Neprimerane expanzivna rozpoctova politika
bola spojena s restriktivnou menovou politikou,
¢o mozno v ramci sledovaného obdobia vyjadrit
posunom krivky LM smerom dolava (na uroven
LM,). Kombindcia expanzivnej a stimulacne poso-
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2 Najmd v druhej ¢asti sledovaného
obdobia sme sa mohli stretndt's ne-
gativnym sklonom drokovej krivky,
ktory odrdzal neistotu na domdcom
medzibankovom trhu.

Graf 5 SR, obdobie nerovnovdzneho rastu
(1996 - 1998)

A

i N LM,

Graf 7 SR, obdobie obnovenia rovnovdhy
(1999 - 2000)

A
i

v

Y, Y, v, Y

biacej rozpoctovej politiky s restriktivnou meno-
vou politikou viedla k sformovaniu novej rovno-
vahy v rdamci modelu IS-LM-BP v bode C, ktory bol
oproti vychodiskovému bodu A charakteristicky
vys$im outputom a vyssimi drokovymi sadzbami.
Viysoky rast urokovych sadzieb pritom v rdmci sle-
dovaného obdobia spbsobil vytlacanie domacich
sukromnych investicif.

Vyraznd vnutornd nerovnovaha sposobena ne-
primerane expanzivnou rozpoctovou politikou
(prispela k zvyrazneniu nepomeru medzi dopy-
tom po volnych zdrojoch a ich ponukou v pod-
mienkach restriktivnej menovej politiky, ¢o sa
odrazilo v prudkom raste predovsetkym kratko-
dobych urokovych sadzieb?) spojend s vysokymi
deficitmi zahrani¢no-obchodnej bilancie (a tym aj
deficitom bezného Uctu) predstavovala zakladny
predpoklad dlhodobej neudrzatelnosti systému
pevného vymenného kurz Sk. V tom ¢ase nepri-
merané redlne zhodnocovanie vymenného kurzu
Sk (ovplyviované kladnym inflacnym aj uroko-
vym diferencidlom) spolo¢ne s pretrvavajucou
vnutornou a vonkajsou nerovnovahou slovenskej
ekonomiky prispelo ku Spekulativnym Gtokom na
Sk v letnych mesiacoch rokov 1997 a 1998.

Graf 6 zndzomuje zdkladné suvislosti vplyvu
nadhodnoteného redlneho vymenného kurzu Sk,
désledkom ¢oho mozno krivku BP, posunut do
pozicie BP.. Redlne nadhodnotenie Sk tak prispe-

Graf 6 SR, financénd kriza v roku 1998

A
i

v

Y, Y, Y, Y
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lo k poklesu konkurencieschopnosti domacich
vyrobcov na zahrani¢nych trhoch, ¢o sa prejavilo
v poklese tempa ekonomického rastu [6]. Nega-
tivny vplyv na vyvoj agregatnych vydavkov moz-
no znadzornit posunutim krivky IS, smerom dolava,
na novu uroven IS,.V grafe mozeme tUto situaciu
naznacit posunom z bodu D do bodu E. Vyraz-
ne nizsie Urokové sadzby, ako by boli potrebné
na vyrovnanie platobnej bilancie (krivka BP, lezi
nad bodom E) by vsak zniZili atraktivitu Sk. Narast
urokovych sadzieb, spdsobeny restriktivnou me-
novou politikou (posun krivky LM na roven LM,)
zameranou na timenie nerovnovazne dynamic-
kého doméceho dopytu, tak sticasne umoznoval
stimulovat zaujem o redlne nadhodnotenu slo-
vensku korunu (vysoka urokova miera tak popri
restriktivnom pdsobeni zohrdvala aj ochrannu
funkciu). Prebytky na kapitdlovom a finan¢nom
Ucte platobnej bilancie preto v sledovanom ob-
dobi viac nez len postacovali na vykryvanie vyso-
kych deficitov bezného tctu, v dosledku ¢oho lezi
novy bod rovnovéhy F v rdmci modelu IS-LM-BP
nad krivkou BP . Novy rovnovéazny bod F je cha-
rakteristicky nizsim outputom a vy33imi Urokovy-
mi sadzbami.

4. OBDOBIE OBNOVENIA ROVNOVAHY
(1999 - 2000)

Zaciatok obdobia po roku 1998 mozno charakteri-
zovat pritomnostou vyraznej vnutornej aj vonkaj-
sej nerovnovahy [3]. Restriktivne opatrenia v ob-
lasti verejnych financii, prijaté s nastupom novej
vlddy koncom roka 1998, spoloc¢ne s doznievanim
negativnych doésledkov nerovnovazneho vyvoja
z predchadzajuceho obdobia prispeli k spoma-
leniu tempa ekonomického rastu (vplyvom redl-
neho poklesu domdaceho dopytu) v rokoch 1999
—2000. Na grafe 7 mozno tuto skuto¢nost znazor-
nit posunom krivky IS, smerom dolava na novu
droven IS,

Wrazné nominélne znehodnotenie vymenné-
ho kurzu Sk po prechode na riadeny floating malo
pozitivny vplyv na vyvoj ¢istého exportu. Vyraz-
nejsi rast zahrani¢ného dopytu — exportu (v grafe
to mozno znazomit posunom krivky IS, smerom
doprava na Uroven IS ) tak umoznil kompenzovat
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Graf 8 M-F model (pruzné kurzy, mobilny kapitdl,
zvySenie ponuky penazi)
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Graf 9 SR, obdobie dynamického ekonomického
rastu (2001 - sucasnost)
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pokles domaceho dopytu, v dosledku ¢oho vyké-
zala slovenska ekonomika v tomto obdobf kladné
medziro¢né zmeny redlneho produktu. Zlepsenie
vyvoja na beZznom Ucte mozno znazornit posu-
nom krivky BP, smerom doprava na novu Uroven
BP,.Vidime, Ze nova rovnovazna uroven v bode C
leZ v ramci modelu 1S-LM-BP nad krivkou BP,, ¢o
vyjadruje, Ze prebytky na kapitdlovom a financ-
nom Ucte platobnej bilancie v sledovanom ob-
dobf viac nez len postacovali na vykryvanie vyso-
kych deficitov bezného uctu.

5. OBDOBIE DYNAMICKEHO

EKONOMICKEHO RASTU

(2001 - sucAsNoOsT)
Poc¢ntc rokom 2001 je pre Slovensko charakteris-
tickd postupne rastuca dynamika ekonomického
rastu, stimulovaného domacim aj zahrani¢nym
dopytom. Sprievodnym javom tohto obdobia
je postupné znizovanie deficitu v hospodareni
statneho rozpoctu (vyjadrené podielom na HDP).
Rozpoctova politika si viak napriek tomu zacho-
vala uvolneny charakter. Vonkajsia aj vnutorna
ekonomicka stabilizacia umoznila centralnej ban-
ke akceptovat postupné znizovanie Urokovych
sadzieb na medzibankovom trhu a realizovat tak
expanzivnu menovu politiku [1].

Teoretické vymedzenie posobenia expanzivnej
menovej politiky v Mundellovom-Flemingovom
modeli otvorenej ekonomiky pri pruznych vy-
mennych kurzoch a vysokej cezhrani¢nej mobili-
te kapitalu zndzornuje graf 8.

Zvysenie ponuky penazi v rdmci modelu IS-LM-BP
vedie k posunu krivky LM  doprava (na uroven
LM,), &fm sa nova rovnovazna droven v ekonomi-
ke posunie do bodu B. KedZe bod B sa nachadza
pod krivkou BP, ekonomika vykazuje deficitnu
platobnu bilanciu, nakolko prilev kapitalu (pri niz-
sej ako rovnovéznej Urokovej miere) nepostacuje
na vykryvanie deficitu bezného uctu. Dosledkom
ocakdvaného deficitu platobnej bilancie dochéa-
dza k znehodnoteniu vymenného kurzu domace;j
meny. Znehodnotend domdaca mena zvysi ceno-
vU konkurencieschopnost domécich exportov,
kedZe relativna cena domécich tovarov na medzi-

narodnych trhoch sa znizi. Zvy3enim cistého ex-
portu dochddza sucasne (a) k narastu celkovych
agregatnych vydavkov a tym aj posunu krivky IS
smerom doprava (na Uroven IS)a (b) k zlepseniu
vyvoja na beZznom Ucte a tym aj k posunu krivky
BP, smerom doprava (na uroven BP.). Ekonomika
sa posulva z bodu B do bodu C. Vysledkom mode-
lového pdsobenia expanzivnej menovej politiky
v podmienkach pruznych kurzov je ndrast celko-
vého outputu z Urovne Y, na droveny,,

Postupné uvolfovanie menovej politiky zo stra-
ny NBS mozno v grafe zndzornit posunom krivky
LM, smerom doprava (na droven LM,), dosledkom
¢oho bol postupny pokles Urokovych sadzieb na
medzibankovom trhu (a nésledne aj ostatnych
odvodenych Urokovych sadzieb), ¢im sa nova
rovnovazna uroven v ekonomike posunula do
bodu B (graf 9).

Pésobenie rasticeho domaceho aj zahranicné-
ho dopytu na vyssie medzirocné prirastky redine-
ho outputu mozno v rdmci sledovaného obdobia
vyjadrit posunom krivky IS, smerom doprava (na
uroven IS,). Novy rovnovazny bod C je charakte-
risticky vy$$im outputom a nizsimi Urokovymi
sadzbami. Subeznym javom v ramci sledovaného
obdobia bolo takmer nepretrzité posilfovanie vy-
menného kurzu Sk, ktory stimuloval dopyt po za-
hrani¢nych tovaroch. Aj napriek tomu k vyraznej-
siemu zhorseniu zahrani¢no-obchodnej bilancie
doslo az v rokoch 2005 — 2006. Cisty prilev zahra-
ni¢ného kapitélu v rdmci kapitdlového a financ-
ného Uctu stacil napriek klesajucim domacim uro-
kovym sadzbam vykryvat schodky beZzného uctu
platobnej bilancie. Vzhladom na rastuci vyznam
podielu priamych zahrani¢nych investicif, ako aj
stale kladného Urokového diferencidlu vsak moz-
no vyrazné prebytky na kapitadlovom a finan¢nom
Ucte povazovat za prirodzeny dosledok zvysova-
nia zdujmu zahrani¢nych subjektov o investicie
v SR. Vzhladom na celkovo prebytkovu platob-
nu bilanciu mozno krivku BP posunut smerom
doprava (na uroven BP,). Rovnovazny bod C tak
predstavuje kombindciu outputu a Urokovej mie-
ry, ktord je vyssia ako urokové miera zabezpecuju-
cu vyrovnanost platobnej bilancie.
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1 Pozri aj KUBINCOVA, S.: Komerénd
banka je akciovd spolo¢nost's pris-
nejsimi pravidlami. In: Notitiae Novae
Facultitas luridicae. Pravnickd fakulta
UMB, Banskd Bystrica, roc. X. = X1,
2006, 5. 150 - 163.

2 Pozri § 2 zdk. ¢. 566/1992 Z. z. a zdk.
€. 483/2001 Z. z.

3 Skutkovou podstatou trestného cinu
sa rozumie suhrn typovych znakov,
ktorymi sa od seba odlisuju rézne
druhy trestnych cinov. Vyznam skut-
kovych podstdt spociva v presnom
stanoven/ podmienok trestnej zodpo-
vednosti, ktoré sa realizuje vypoctom
znakov trestného cinu.

4 Objektivnou strdnkou skutkovej
podstaty trestného cinu je vonkajsia
charakteristika trestného ¢inu,
ktord spociva v konani, ndsledku
a pricinnom vztahu medzi konanim
a ndsledkom. Objektivnu strdnku
vyjadruje aj hmotny predmet Utoku,
ucinok, miesto, ¢as a spésob vykona-
nia cinu.

5 Judikdt R 3/1991: FalSovanymi
peniazmi st akékolvek napodobeni-
ny, ktoré vzhladom na svoju kvalitu
méZu byt pri uvddzani, hocilen za
urcitych okolnosti (napriklad pri pla-
teni za znizenej viditelnosti v nocnom
podniku a v podobnych situdcidch),
zamenené s pravymi peniazmi, a tak
sa dostat do obehu. To znamend, Ze
su sposobilé na to, aby pdchatel ich
uvddzanim v zmysle ustanovenia
§2700ds. 1 druhd alinea porusil
zdujmy, ktoré spocivaji v ochrane
meny, ¢i uz slovenskej alebo cudzej
(upravené znenie).

6 Falsovanim alebo pozmeriovanim
sarozumie aj zostavenie bankovky
z Castiinych platnych periazi, hoci
len jedna cast zostaveného platidla
pochddza z inej bankovky alebo
Stdtovky. NemoZno vsak povaZovat
za falSovanie a pozmenovanie
penazi zlepenie bankovky alebo Std-
tovky z pévodnych Casti toho istého
platidia, ktoré boli predtym oddelené.
Pozri judikdty R 5/1967, R 58/1978.

Trestnopravna

ochrana meny a penazného

obehu

JUDr. Jaroslav Klatik

Prdvnickd fakulta Univerzity Mateja Bela v Banskej Bystrici

1. TRESTNY ZAKON PRI OCHRANE
MENY A PENAZNEHO OBEHU AKO
PROSTRIEDOK ULTIMA RATIO

Zakon ¢ 300/2005 Z. z. Trestny zakon v znenf
neskorsich noviel (dalej aj ,TZ") zakotvuje medzi
trestné c¢iny hospodarske v piatej hlave tretom
diele v § 270 az 275 trestnopravnu ochranu meny
a penazného obehu. Prave ochrana meny a pe-
nazného obehu patri k zdkladnym predpokladom
stability ekonomiky.

Emisia bankoviek a minci a riadenie penazné-
ho obehu prislicha Nérodnej banke Slovenska.'
Nérodnd banka Slovenska predovsetkym urcu-
je menovu politiku, vyddva bankovky a mince,
riadi, koordinuje a zabezpecuje penazny obeh,
prispieva k stabilite finan¢ného systému ako cel-
ku, k bezpe¢nému fungovaniu finan¢ného trhu,
ochrane klientov a k reSpektovaniu pravidiel hos-
podarskej sutaze?

Trestnoprdvna ochrana meny a penazného
obehu je zahrnutd do Siestich trestnych cinov,
ktorych skutkové podstaty tuto ochranu dosta-
toc¢ne zabezpecuju. V tejto suvislosti si viak treba
uvedomit Ucel uplatnenia trestného prava. Trest-
né pravo predstavuje aj v pripade trestnych ¢inov
proti mene tzv. ultima ratio, teda prostriedok po-
slednej indtancie. Zodpovednost podla Trestného
zékona tak prichadza do Uvahy len vtedy, ked
ostatné pravne prostriedky sa ukazu ako neucin-
né. Stat potom prichadza k zaveru, Ze neexistuje
uz iné riesenie ako trestnopravne.

Medzi trestné ¢iny ohrozujuce menu a penazny
obeh sa zaraduju:

e trestny c¢in falSovania, pozmenovania a neo-
pravnenej vyroby penazi a cennych papierov
(§27072),

e trestny ¢in uvadzania falSovanych, pozmene-
nych a neopravnene vyrobenych penazi a cen-
nych papierov (§ 271T17),

e trestny ¢in vyroby a drzby falsovatelského naci-
nia (§ 272T7),

e trestny ¢in ohrozovania obehu penazi (§ 273
T2),

e trestny ¢in falSovania, pozmenovania a nedovo-
lenej vyroby kolkovych zndmok, postovych ce-
nin, nélepiek a postovych peciatok (§ 274 T2),

e trestny ¢in falSovania a pozmenovania kontrol-
nych technickych opatreni na oznacenie tovaru
(§27572).
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2. FALSOVANIE, POZMENOVANIE
A NEOPRAVNENA VYROBA PENAZI
A CENNYCH PAPIEROV

Prostrednictvom tohto trestného ¢inu Slovenska
republika (dalej aj ,SR" alebo ,stat") zabezpecuje
ochranu slovenskych a cudzozemskych penazi
a cennych papierov pred ich falSovanim, pozme-
novanim a neopravnenou vyrobou. Tato ochrana
je v sulade s Dohovorom o potierani penazoka-
zectva, ktory bol vyhldseny v Zbierke zakonov
pod ¢islom 15/1932.

Tento trestny ¢in obsahuje dve skutkové pod-
staty trestného cinu’. Podla prvej objektivnej
stranky skutkovej podstaty trestného cinu?, ko-
nanie je trestné, ak pachatel sebe alebo inému
zadovazi falSované, pozmenené alebo neoprav-
nene vyrobené peniaze alebo cenné papiere,
alebo ktory takéto peniaze alebo cenné papiere
prechovéva.

Druhd objektivna stranka skutkovej podstaty
spociva v konanf péchatela, ktory falSuje, po-
zmenf alebo neopravnene vyrobi peniaze alebo
cenné papiere, alebo ktory falSuje, pozmeni alebo
neopravnene vyrobi peniaze alebo cenné papie-
re v Umysle dat ich ako pravé alebo ako peniaze
alebo cenné papiere vyssej hodnoty, alebo ktory
falsované, pozmenené alebo neopravnene vyro-
bené peniaze alebo cenné papiere da ako pravé.
Na naplnenie znaku,da ako pravé” staci akékolvek
pachatelovo odovzdavanie takychto penazi alebo
cennych papierov inej osobe ako pravych, pricom
nie je rozhodujlce, akym spdsobom naloZili s ta-
kymito peniazmi alebo cennymi papiermi novi
majitelia.

FalSovanim® sa pritom rozumie neopravnena
vyroba napodobenim bankoviek, minci a listin-
nych cennych papierov (obkreslenim, fotografo-
vanim, tla¢ou, razenim, odlievanim atd’) podobou
porovnatelnych s pravymi bankovkami, mincami
a listinnymi cennymi papiermi tej istej meny, no-
mindlnej hodnoty alebo emisie do tej miery, ze
vzhladom na svoju kvalitu i vzhlad by za urcitych
podmienok mohli byt pri ich beZznom poufZitf za-
menitelné za pravé peniaze alebo cenné papiere
a ako také preniknut do penazného obehu, resp.
na trh s cennymi papiermi.t

Pozmenovanim sa rozumie vykonanie zmeny
na peniazoch, resp. cennych papieroch, ktoré boli
vzaté do obehu, aby sa podobali peniazom alebo
cennym papierom, ktoré su v obehu, alebo Upra-
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va penazf alebo cennych papierov s nizSou hod-
notou na peniaze alebo cenné papiere s vyssou
hodnotou.

K okolnostiam umoznujucim ulozit prisnejsi
trest az do 20 rokov patri, Ze ¢in bol spachany za-
vaznejsim spdsobom konania alebo ¢lenom ne-
bezpecného zoskupenia.’

Menej zdvazné konanie mozno postihnut ako
priestupok?, ktory postihuje neopravnené zhoto-
venie, resp. uvedenie do obehu predmetu, ktory
by mohol byt zameneny so zakonnymi peniazmi,
pricom nezdleZi na zamere, ktory tym pachatel
sleduje.

3. UVADZANIE FALSOVANYCH,
POZMENENYCH A NEOPRAVNENE
VYROBENYCH PENAZi A CENNYCH
PAPIEROV

Tak ako pri predchéadzajucom trestnom cine, aj
tu Stat zabezpecuje ochranu slovenskych a cu-
dzozemskych penazi a cennych papierov pred
ich falSovanim, pozmerovanim a neopravnenou
vyrobou. Tento trestny ¢in obsahuje az tri skutko-
vé podstaty trestnych cinov, teda pachatel méze
spachat tri od seba odlisné konania, aby spachal
predmetny trestny ¢in. Jednocinny subeh tychto
skutkovych podstat pritom nie je mozny.

Prva objektivna stranka skutkovej podstaty
trestného cinu spociva v konani pachatela, ktory
dovezie, prepravi, prijme alebo ziska falSované,
pozmenené a neopravnene vyrobené peniaze
a cenné papiere s cielom ich uvedenia do obehu.

Druhd objektivna stranka skutkovej podstaty
spociva v konani pachatela, ktory falsované alebo
pozmenené alebo neopravnene vyrobené penia-
ze, ktorymi mu bolo platené ako pravymi, d& do
obehu ako pravé.

Tretia objektivna stranka skutkovej podstaty
spociva v konani pachatela, ktory pouZije falSo-
vané alebo pozmenené alebo neopravnene vyro-
bené cenné papiere ako pravé.

Zakonodarca pri tomto trestnom cine zohlad-
nuje skutocnost, Zze i sami pachatelia tohto ¢inu
boli predtym poskodeni, resp. podvedeni, a tak
ich postihuje miernejsie nez pachatelov trestné-
ho ¢inu falsovania, pozmenovania a neopravne-
nej vyroby penazi a cennych papierov.

Pachatelom tohto trestného ¢inu moze byt len
ten, kto falSované alebo pozmenené peniaze dob-
romyselne prijal ako protihodnotu za predanu vec
alebo platent sluzbu, alebo za iné odplatné kona-
nie, ktoré nemusi byt v sulade s prdvom alebo sa
moze priecit dobrym mravom a tieto peniaze da
do obehu ako pravé.’V takom pripade musia mat
napriklad peniaze funkciu obeziva alebo platidla.

Pachatel, ktory na Ziadost iného pachatela, kto-
ry za odplatu nadobudol falsované peniaze, pred-
stiera, Ze tieto peniaze patria jemu a odovzda ich
pred platbou nadobudatelovi tychto penazi, aby
za oboch ,zaplatil” Ucet, nie je spolupachatelom,
ale ucastnikom na dokonanom trestnom cine
uvadzania falSovanych, pozmenenych a neoprav-
nene vyrobenych penazf a cennych papierov.'?

4. VYROBA A DRZBA FALSOVATELSKEHO
NACINIA

Tymto trestnym ¢inom $tat zabezpecuje ochranu
menyacennych papierov, verejnychlistin, iradnych
pecati a Uradnych uzdverov pred ich falsovanim
alebo pozmeriovanim. Ucelom je postihndt kona-
nie pachatela, ktory vyrobi, sebe alebo inému zado-
vazi alebo prechovéva falSovatelské nacinie, ktoré
je vseobecne ur¢ené na falSovanie alebo pozme-
novanie penazi, cennych papierov, listin a pecatf.

Objektivna stranka skutkovej podstaty spociva
v konani pachatela, ktory vyrobi, sebe alebo iné-
mu zadovdZi alebo prechovava nastroj alebo iny
predmet alebo pocitaovy program uréeny na
falSovanie alebo pozmenovanie penazi alebo ich
ochrannych prvkov, cennych papierov, verejnych
listin, dradnych pecatf a Uradnych uzaverov alebo
znakov. Cin je pritom dokonany uz samou vyro-
bou, zadovazenim, resp. prechovavanim falSova-
telského nacinia.

Tymto falSovatelskym nacinim sa rozumie na-
stroj, stroj, pristroj, naradie alebo iny predmet ur-
Ceny na falSovanie a pozmenovanie. Inym pred-
metom sa rozumie farbivo, papier pouZitelny na
falSovanie alebo pozmenovanie, drahé kovy a iné
suroviny. Prechovévanim je drzba a akakolvek
dispozicia s falSovatelskymi nastrojmi a predmet-
mi alebo s takym pocitacovym systémom, ktora
moZe byt aj len prechodnd, napr. preprava z mies-
ta na miesto. Spravidla péjde o ukrytie takychto
veci a pri pocitacovom programe jeho uchova-
vanie v technickom zariadenf pocitaca alebo na
inom technickom nosici ur¢enom pre pocitac.

5. OHROZOVANIE OBEHU PENAZI

V tomto pripade $tat zabezpecuje ochranu neru-
seného a funkéného penazného obehu tuzem-
skych penazi.

Objektivna stranka skutkovej podstaty trest-
ného cinu spociva v konani pachatela, ktory bez
zakonného dévodu odmieta tuzemské peniaze
alebo poskodzuje tuzemské peniaze. V pripade
naplnenia skutkovej podstaty trestného ¢inu hro-
zi pachatelovi az Sest mesiacov, ide teda o precin,
pricom sa vyzaduje umyselné zavinenie.

Odmietanim tuzemskych penazi bez zakon-
ného dévodu sa rozumie akékolvek odmietnutie
penazi, na ktoré pravny predpis nedéava Ziadne
opravnenie."!

Poskodzovanim tuzemskych penazi sa chape
najma akékolvek zadmerné znizovanie pouZitelnos-
ti platnych tuzemskych penazi na uréeny Ucel. Ide
0 mechanické ¢i iné poskodzovanie, napr. roztrh-
nutie, strihanie, palenie, dokreslovanie figurdlnych
obrazov, dokreslovanie Udajov na ich okraj a pod.

V praxi sa viak méZe stat, Ze skutok bude z hla-
diska subjektivnej stranky posudeny, Ze bol spa-
chany z nedbanlivosti, kedZze mnohi pachatelia
ani netusia o trestnopravnom postihu za takéto
konanie, ¢im by nenaplial skutkovi podstatu
trestného ¢inu a bol by posudeny pravdepodob-
ne ako priestupok.

7 Pozri§ 13877 § 141 7TZ

8 Pozri§ 27 ods. 1 pism. a) zdk.
¢.372/1990 Zb. o priestupkoch.

9 Judikdt R 29/1982: Ustanovenie §
271TZ predpokladd, Ze falsovanymi
peniazmi bolo platené pdchatelovi
ako pravymi, takZe falSované penia-
ze musia mat funkciu obeziva alebo
platidla. Takyto predpoklad vsak nie
Jje splneny v pripade, ak nasi obca-
nia za slovenské koruny nakupuju
cudzie peniaze od sikromnej osoby
(upravené znenie).

10 Pozrijudikdty R 39/1998, R 29/1982.

11 Blizsie vyhldska NBS ¢. 465/2001 Z. z.
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12 Blizsie vyhldska Ministerstva financif
SR ¢.284/2007 Z. z. o kolkovych
zndmkach.

13 Pozrijudikdt R 33/1993.

14 Pozri aj KUBINCOVA, S.: Slovenské
financné pravo I. Univerzita Mateja
Bela, Pravnickd fakulta: Banskd
Bystrica 2006, 266 s.

15 Pozri zdk. ¢. 106/2004 Z. z. 0 spot-
rebnej dani z tabakovych vyrobkov
azdk. ¢ 195/2004 Z. z. o spotrebnej
daniz liehu.

16 Pozrinapr. zdk. ¢. 10/2004 Z. z.

0 puncovnictve a skusani drahych
kovov (puncovy zdkon) alebo zdk.
¢. 182/2005 Z. z. o vinohradnictve
avindrstve.

6. FALSOVANIE, POZMENOVANIE
A NEDOVOLENA VYROBA KOLKOVYCH
ZNAMOK, POSTOVYCH CENIN, NALEPIEK
A POSTOVYCH PECIATOK

Objektom tohto trestného ¢inu je zaujem SR na
ochrane postovych zndmok, postovych cenin, na-
lepiek a postovych peciatok pred ich falsovanim
alebo pozmenovanim.

Objektivna stranka skutkovej podstaty trestné-
ho ¢inu spociva v konani pachatela, ktory falSu-
je, pozmeni alebo neopravnene vyrobi kolkové
znamky, tuzemské alebo cudzozemské postové
ceniny vratane cenin stiahnutych z obehu, pos-
tové nalepky alebo postové peciatky v umysle
sposobit inému neoprdvneny prospech, alebo
v konani pachatela, ktory také znamky, ceniny, na-
lepky alebo peciatky pouZije ako pravé.

Kolkovymi zndmkami su ceniny preukazujlce
Uhradu poplatkov v pripadoch zdkonom urce-
nych.!?

Postové ceniny sulistky, obalky, aerogramy, pige-
ongramy s vyobrazenim postovej znamky, prazky
do vyplatnych strojov a dalsie ceniny upravené
v § 4a zak. ¢ 507/2001 Z. z. o postovych sluzbach.

Postova nélepka je zvycajne listok s textom
vhodnym na naliepanie. Postova peciatka je na-
stroj na odtlacanie znacky, prip. odtlacok urobeny
tymto nastrojom. Postovymi zndmkami su ceniny
preukazujice Uhradu postovného. Subjekt (pa-
chatel) tohto trestného cinu je vseobecny, teda
to moze byt ktokolvek, pricom najvyssia trestna
sadzba je osem rokov.

Jednocinny subeh s trestnym ¢inom skratenia
dane a poistného (§ 276 TZ), prip. s trestnym ¢i-
nom podvodu (§ 221 T7Z) je mozny."”
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7. FALSOVANIE A POZMENOVANIE
KONTROLNYCH TECHNICKYCH OPATRENI
NA OZNACENIE TOVARU

Objektom trestného ¢inu je zdujem S$tdtu na
ochrane trhu, zdravia spotrebitelov nezdvadnym
tovarom, ako aj na zabezpeceni prijmov statneho
rozpoctu.'"

Objektivna stranka skutkovej podstaty spociva
v konani pachatela, ktory falSuje alebo pozmeni
kontrolné znamky, kontrolné pasky alebo iné kon-
trolné technické opatrenia na oznacenie tovaru na
danové Ucely alebo na iné Ucely ustanovené vse-
obecne zavaznym pravnym predpisom v umysle
sposobit inému skodu alebo zadovézit sebe ale-
bo inému neopravneny prospech, alebo ktory
také kontrolné znamky uvadza do obehu alebo
ich pouZzije ako pravé, alebo ich prechovava.

Jednodinny subeh tohto trestného &inu s trest-
nym ¢inom podvodu (§ 221 TZ) je mozny, avsak
s trestnym cinom skratenia dane a poistného
(§ 276 TZ) je vyluceny.

Kontrolnou zndmkou sa rozumie slovenska
kontrolnd znamka urcend na oznacenie tabako-
vych vyrobkov vyrobenych v tuzemsku alebo do-
vazanych do tuzemska, alebo urc¢end na oznace-
nie spotrebitelského balenia liehu.” Kontrolnou
paskou je paska ur¢end na oznacenie spotrebi-
telského balenia. Inym kontrolnym technickym
opatrenim na oznacenie tovaru na danoveé ucely
sa rozumeju napr. puncové znacky. '¢

Trestnd sadzba za spéachanie tohto trestného
¢inu je az osem rokov, ak ziska prospech velkého
rozsahu (najmenej 4 000 000Sk) alebo ako ¢len
nebezpecného zoskupenia.
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Poistny trh — jeden zo segmentov
financného trhu v SR

Ing. Barbora Drugdovd, PhD.
Ekonomickd univerzita v Bratislave

Na poistnom trhu v SR bolo v poslednych rokoch vela zmien, prostrednictvom ktorych
sa zacal zaclenovat do jednotného eurdpskeho poistného trhu. Jeho ekonomicky
a legislativny vyvoj stimuloval predovsetkym proces integrdcie Slovenskej republiky

do eurdpskych Struktur.

V prispevku analyzujeme vybrané ukazovatele
komer¢ného poistného trhu v Slovenskej repub-
like za rok 2006 a rozoberdme niektoré aktudine
otazky poistovnictva a komeréného poistného
trhu v Slovenskej republike.

Komercné poistovnictvo v SR preslo v uplynu-
lych rokoch uUspesnou transformdciou a vyrazne
sa li8i od ¢ias monopolného postavenia Cesko-
-slovenskej poistovne. Zaklady podnikania v trho-
vych podmienkach boli ustanovené zakonom NR
SR ¢ 24/1991 Zb. o poistovnictve. Nadvazujice
legislativne Upravy prvotného zdkona, ktoré vy-
chadzali z vyvoja poistného trhu, dalej upravovali
prostredie na fungovanie trhového mechanizmu
v poistovnictve, ako aj postupné budovanie dozo-
ru nad poistovnictvom. V tomto znamen sa niesli
aj zmeny v oblasti pravnej Upravy poistovnictva
a vykonu dohladu nad poistnym trhom.

Zakon NR SR ¢. 95/2002 Z. z. o poistovnictve
vytvoril $tandardné, medzindrodne akceptova-
né legislativne prostredie poistného trhu, ktoré
zodpoveda poziadavkdm OECD a Eurdpskej Unie.
Implementécia vietkych smernic Eurdpskej unie,
ktoré sa tykaju poistovnictva, zabezpecila kom-
patibilitu poistného préava SR s pravom krajin EU.
Vzhladom na to, Ze zdkon ¢&. 95/2002 Z. z. 0 pois-
tovnictve nevyhovuje, v sicasnosti sa pripravuje
novy zékon o poistovnictve, ktory bude v sulade
s legislativou EU.

PoISTNY TRH

Pod pojmom trh sa spravidla rozumie miesto, kde
sa stretdva ponuka a dopyt po urcitych tovaroch
alebo sluzbach. Pre poistny trh plati, Ze je mies-
tom, kde sa stretdva ponuka a dopyt po poistnej
ochrane. Predmetom obchodu na komer¢nom
poistnom trhu je poistenie a zaistenie. Poistovnic-
tvo, ako jedno z déleZitych odvetvi trhovej eko-
nomiky, pontka na poistnom trhu svoje sluzby,
resp. poistenie a zaistenie. SUcastou poistovnictva
sU poistovacie institlcie, poistovne a zaistovne,
sprostredkovatelia poistenia, dozor v poistovnic-
tve, asociacie poistovni, kancelaria poistovatelov,
institUcie zaoberajuce sa poistenim popri svojej
hlavnej cinnosti (banky, lizingové spolo¢nosti,
autoservisy a pod.) a iné subjekty. Na slovenskom
komer¢nom poistnom trhu, podobne ako v inych
krajinach EU a vo vyspelom svete, sa v silne kon-
kuren¢nom prostredf o svojich zakaznikov — po-

istencov uchadzaju komercné poistovne a ich
sprostredkovatelia. Podobne, ako na inych trhoch
je predpokladom korektného sutaZenia tvorba
kvalitnych poistnych produktov a ich cenové
ohodnotenie (primerana cena za optimalnu po-
istny ochranu).

Délezitou podmienkou zdravého fungovania
celého komeréného poistného trhu je zabezpe-
Cenie dosledného vykonu dohladu. V Slovenskej
republike vykonava tuto Ulohu Narodna banka
Slovenska (od 1. 1. 2006).

Na komer¢nom poistnom trhu posobi Sloven-
skd asociacia poistovni (SAP), ktord vznikla ako
pravny nastupca Ceskoslovenskej asociacie pois-
tovni v roku 1993. ZaloZilo ju 9 komer¢nych pois-
tovni pdsobiacich v tom ¢ase v SR. Svoju rozsiahlu
koordina¢nu, metodicku, vzdeldvaciu a prezen-
tacnu cinnost realizuje prostrednictvom svojich
sekcif. V SAP bolo k 31. 12. 2006 zdruzenych 26
komercnych poistovni, ¢ize vsetky, ktoré posobili
na slovenskom poistnom trhu.

Komer¢ny poistny trh, jeho rozsah, efektivnost,
vyznam z hladiska narodohospodarskeho mozno
charakterizovat viacerymi ukazovatelmi. Medzi
najcastejsie ukazovatele, s ktorymi sa stretdvame
v odbornej literatire patria: pocet komercnych
poistovni, predpisané poistné, podiel Zivotného
a nezivotného poistenia na HDP, pomer Zivotné-
ho a nezivotného poistenia, poistenost, pocet
zamestnancov komer¢nych poistovni (pocet in-
ternych a externych zamestnancov), ponuka pois-
tnych produktov a iné ukazovatele.

VYBRANE UKAZOVATELE POISTNEHO TRHU
v SR v rRokU 2006

V roku 2006 pdsobilo na slovenskom poistnom
trhu 26 komerénych poistovni, ¢ize ide o pomer-
ne silné konkuren¢né prostredie. Z celkového
poctu poistovni posobiacich na slovenskom pois-
tnom trhu bolo v Slovenskej asociacie poistovni

Tab. 1 Pocet komercnych poistovni v SR v rokoch
2004 - 2006

Rok 2004 2005 2006
Spolu 27 26 26
Clenovia asociacie 21 26 26

Zdroj: SAR, Bratislava 2006.
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1 Zdroj: SAR, Bratislava 2007.

Tab. 3 Podiel ¢lenov Slovenskej asocidcie poistovni na predpisanom poistnom (k 31. 12. 2006, v tis. Sk)

Komer¢na poistoviia

Aegon Zivotnd poistovia, a.s.

Allianz - Slovenska poistovna, a. s.
Amslico AlG Life poistovna a. s.

Ceské poistoviia — Slovensko, a. s.
CSOB Poistovna, a. s.

D.AS. poistovia pravnej ochrany, a. s.
Generali Poistovna, a. s.

ING Zivotnd poistovnia, a. s.
Komunélna poistovna a. s.

Kontinuita poistovna, a. s.
Kooperativa poistovna, a. s.

OTP Garancia poistovha, a. s.

OTP Garancia Zivotna poistovna, a. s.
Poistovna AlG Slovakia a. s.

Poistovna Cardif Slovakia, a.s.
Poistoviia Gerling Slovensko, a. s.
Poistoviia Slovenskej sporitelne, a. s.
Poistovna Tatra, a. s.

Prva cesko-slovenskd poistovna Rapid, a. s.
QBE poistovna, a. s.

Union poistovia, a. s.

UNIQA poistoviia, a. s.

Victoria Volksbanken poistovna, a. s
Winterthur pojistovia a. s, 0. z. Slovensko
Wistenrot poistovia, a. s.

Slovenska kanceldria poistovatelov
Spolu

O 00 NN O U1 A W N — O WO N A WN —
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Zdroj: Interné materidly, SAP, Bratislava 2007.
PZPMV - povinné zmluvné poistenie motorovych vozidiel

k 31.12.2006 zdruzenych vsetkych 26 poistovni.'
Vyvoj poctu komerénych poistovni na sloven-
skom poistnom trhu v rokoch 2004 az 2006 pre-
hladne ukazuje tabulka 1.

Z tabulky 1 vyplyva, Ze pocet komercnych pois-
tovniv obdobi 2004, 2005, 2006 kles3, zatial ¢o po-
Cet ¢lenov asocidcie narastd. Tento klesajuci trend
poctu komercnych poistovni ovplyvnila konkuren-
ciazahrani¢nych poistovni, ktoré vstupilina sloven-
sky poistny trh po roku 1990, ako aj fakt, Ze doslo
k fuzidm niektorych poistovni. V roku 2004 ukon-
¢ili svoju ¢innost Univerzalna bankova poistoviia,
a.s. 1. 1. 2004 bez likvidacie zlu¢enim s Wisten-
rot zivotnd poistovnia, a. s. a UNIQA, poistovia,
a. s. bez likvidacie 13.7.2004 s R+V poistovia a. s.

Tab. 2 Predpisané poistné (k 31. 12. 2006, v tis. Sk)

Rok Zivotné Podiel
poistenie (v %)
2006 19433612 40,5

Zdroj: SAR, Bratislava 2007.
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Zivotné poistenie

Podiel na trhu

Predpisané ' .~ Predpisané ' .

posne Pocapredpi. oofng” podpedpis

191 491 0,75 9% 0 0,00 %

6814114 26,72 % 11099 398 39,29 %

3506924 13,75 % 105 608 0,37 %

1273160 4,99 % 2328474 8,24 %

1027398 4,03 % 887068 3,14 %

0 0,00 % 65 781 0,23 %

972789 3,81 % 1086523 3,85 %

2592350 10,16 % 0 0,00 %

121 887 0,48 % 1578 546 5,59 %

1624 402 6,37 % 14422 0,05 %

4087 371 16,03 % 7164 581 25,36 %

0 0,00 % 69 638 0,25 %

52796 0,21 % 0 0,00 %

0 0,00 % 255161 0,90 %

25813 0,10 % 159023 0,56 %

0 0,00 % 284166 1,01 %

1204 838 4,72 % 0 0,00 %

23569 0,09 % 106 686 0,38 %

361838 1,42 % 0 0,00 %

0 0,00 % 326 646 1,16 %

353434 1,39 % 650715 2,30 %

688 144 2,70 % 1489 498 527 %

63 305 0,25 % 9921 0,04 %

84842 0,33 % 509 0,00 %

433 488 1,70 % 570385 2,02 %

0 0,00 % 429 0,00 %

25503 953 100,00 % 28253178 100,00 %

Poznamendvame vsak, ze ziadnou z tychto uda-
losti neutrpel poistny trh v Slovenskej republike,
nedal negativny signal, ktory by vyraznejsie ohro-
zil déveru v poistovnictvo a poistovne fungujlce
na zaklade komercnych principov.

Komercné poistovne, ktoré pdsobia na slo-
venskom poistnom trhu, sa podielali na pred-
pisanom poistnom tak ako v Udajoch zobrazuje
tabulka 2.

VWska predpisaného poistného rastie najma
v zivotnom poistenti, v nezivotnom poisteni mier-
ne klesa. Podiel Zivotného poistenia na celkovom
predpisanom poistnom v roku 2006 bol 40,5 %,
podiel nezivotného poistenia na celkovom pred-
pisanom poistnom v roku 2006 bol 59,50 %.

Nezivotné Podiel Spolu
poistenie (v %) P
28522 843 59,50 47 956 455

Nezivotné

Podiel na trhu



s T ov NI {CTVO

poistenie Spolu
z toho: pred- Podiel Predpisané Podiel
pisané poistné natrhuza poistné na trhu
za PZPMV PZPMV spolu spolu
0 0,00 % 191 491 0,36 %
3717579 38,16 % 17913512 33,32%
0 0,00 % 3612532 6,72 %
552 381 5,67 % 3601634 6,70 %
495 483 5,09 % 1914 466 3,56 %
0 0,00 % 65 781 0,12 %
279 669 2,87 % 2059312 3,83 %
0 0,00 % 2592 350 4,82 %
890427 9,14 % 1700433 3,16 %
0 0,00 % 1638 824 3,05 %
3164 494 32,49 % 11251952 20,93 %
4 645 0,05 % 69 638 0,13 %
0 0,00 % 52796 0,10 %
0 0,00 % 255161 047 %
0 0,00 % 184 836 0,34 %
0 0,00 % 284 166 0,53 %
0 0,00 % 1204 838 2,24 %
0 0,00 % 130 255 0,24 %
0 0,00 % 361838 0,67 %
0 0,00 % 326 646 0,61 %
0 0,00 % 1004 149 1,87 %
223 662 2,30% 2177 642 4,05 %
0 0,00 % 73226 0,14 %
0 0,00 % 85351 0,16 %
412330 4,23 % 1003 873 1,87 %
429 0,00 % 429 0,00 %
9741099 100,00 % 53757131 100,00 %

POMER ZIVOTNEHO A NEZIVOTNEHO
POISTENIA
Zakladom poistenia je objektivna existencia ka-
tastrof a rizik, ktoré ohrozuju nielen prirodu ale
aj kazdu ludsku cinnost. Prirodzenou snahou
Cloveka by malo byt zniZovanie rizika a pravdepo-
dobnosti strat. Obyvatelstvo Slovenskej republiky
ako zékladny subjekt poistenia si zabezpecuje
poistkami najma autd, majetok, budovy, zariade-
nie a pod. Ovela mensi podiel svojich penaznych
prostriedkov venuje na poistné v Zivotnom pois-
teni. Treba uviest, Ze pomer zivotného poistenia
a nezivotného poistenia je v krajinach Eurdpskej
Unie 66 : 44 v prospech zivotného poistenia.?
V Slovenskej republike je tento pomer 40 : 60.
Poistny trh vo vyspelych ekonomikach vyuziva
mnoho komer¢nych poistovni. Kazda sa zucast-
nuje na poistnom trhu réznou ponukou poist-
nych produktov a mé zaujem pokryt ¢o najvacsi
priestor (poistné pole). K 31. 12. 2006 ako sme uz
spominali, pdsobilo na slovenskom poistnom trhu
26 komercnych poistovni, ktoré ponukali viacero

poistnych produktov, pripadne sa Specializovali.
Ako sa komer¢né poistovne podielali na Zivot-
nom a nezivotnom poisteni uvadza tabulka 3.

Prvenstvo na slovenskom poistnom trhu v roku
2006 mala poistoviia Allianz — Slovenskd poistov-
Na, a. s, v oblasti Zivotného poistenia, kde do-
siahla podiel 26,72 % na celkovom predpisanom
poistnom, ako aj v neZivotnom poisteni, kde bol
jej podiel 39,29 % najvacsi na celkovom poist-
nom. Na druhom mieste sa umiestila poistovna
Kooperativa, poistovia, a. s. — s podielom 16,03 %
v Zivotnom poisteni a 25,36 % v nezivotnom pois-
teni a tretie miesto ma Amslico AIG Life, poistov-
na, a. s, s podielom13,75 % v Zivotnom poisteni
a 0,37 % v nezivotnom poisteni.

Na poistnom trhu v roku 2005 mala prvenstvo
Allianz — Slovenska poistoviia, a. s. tak v oblasti Zi-
votného, ako aj nezZivotného poistenia. V oblasti
zivotného poistenia dosiahla 26,10 % podiel na
celkovom predpisanom poistnom. V nezivotnom
poisten{ bol jej podiel 41,55 %. Na druhom mieste
sa umiestnila poistovna Kooperativa, poistoviia,
a. s.— zivotné poistenie 14,66 % a nezivotné pois-
tenie 25,70 %. Tretie miesto patrilo v roku 2005 po-
istovni Amslico AIG Life poistovia, a. s., — Zivotné
poistenie 15,33 % a nezivotné poistenie 0,31 %.

Treba uviest, Ze po prvykrat sa v roku 2006
v Uctovnictve komerénych poistovni pouZili
nové Uctovnicke Standardy IFRS, ktoré vyznam-
ne ovplyvnili vykaznictvo komerénych poistovn.
PouZitie tychto Standardov sposobilo aj to, ze
nemozno korektne porovnavat vysledky roku
2006 s predchadzajucimi rokmi, pretoze meto-
dika roku 2006 uz neumoznila do predpisaného
poistného zapocitat bonusy a zlavy a niektoré
Zivotné poistenia spojené s investicnym fondom
(tzv. Unit-Linked).

V roku 2006 vydala Narodnd banka Slovenska
opatrenie ¢. 8/2006, ktoré pre komercné poistov-
ne zavadza novy sposob predkladania vykazov,
zohladnujuci aj novy spdsob Uctovania. vV zaujme
lepSej porovnatelnosti Udajov a tieZ v zaujme ko-
rektného informovania verejnosti uzavrela Sloven-
ska asociacia poistovni dohodu s Narodnou ban-
kou Slovenska o oznamovani niektorych udajov,
ktoré organ dohladu ziska z predkladanych vyka-
zov. Slovenskd asocidcia poistovni, akceptovala
terminoldgiu, pouzivanu v citovanom opatrent,
aj pre vykazy predkladané verejnosti, najma de-
finiciu predpisaného poistného ako technického
poistného t. j. ako cenu, ktord bola dohovoreng,
uzatvorend v jednotlivych poistnych zmluvach
bez ohladu na sp6sob ich vykazovania.

Vyvoj jednotlivych ukazovatelov poistného
trhu v Slovenskej republike za rok 2006 je priaz-
nivy a ma rasticu tendenciu, okrem ukazovatela
poctu komer¢nych poistovni, ktory ma klesajicu

tendenciu. Rastlcu tendenciu ma aj ukazovatel

prepisané poistné. Vyvoj trhu poistenia v oblasti
Zivotného poistenia bol v roku 2006 dynamickej-
$f, ako v nezivotnom poistent. Slovenska republika
sa postupne priblizuje poistnému trhu eurdpske-
ho priemeru, ktory prestavuje 66 % v prospech
Zivotného poistenia.

2

Podla CEA — Comité Européen des
Assurances (Eurdépska rada poistovni),
Pariz 2006.
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Publikdcia autorov z Katedry bankovnictva a me-
dzindrodnych financii  Ekonomickej univerzity
v Bratislave Menovd politika — Stratégie, institicie
a ndstroje nas zrozumitelnym sposobom postup-
ne uvadza do tajomného sveta centralnych bank
a bankarov.

Ambiciou autorov je prezentovat ucelenu teo-
retickd koncepciu menovej politiky a centrélneho
bankovnictva. Mozno povedat, ze iba pozornym
precitanim tejto publikacie sa da vyhranit ndzor,
do akej miery sa im to podarilo.

Publikdcia vychaddza z definovania podstaty
a funkcii penazi, ktoré predstavuju najvyznamnej-
Siu ekonomicky kategoriu. Citatel sa moze dozve-
diet mnohé zaujimavé poznatky z histérie penazi,
pricom autori prezentuju sirsi pohlad na peniaze.
V ich poriati su nielen ekonomickou kategériou,
ale nesu v sebe aj socialny a psychologicky aspekt.

V Uvodnej ¢asti su definované zakladné pojmy,
s ktorymi menova tedria a politika pracuje: mena
a menové systémy v historickom kontexte, me-
talické a nominalistické tedrie penazi. Autori
zéroven prezentuju najvyznamnejSie teoretické
pristupy k dopytu po peniazoch, ku ktorym sa za-
raduje kvantitativna teéria penazi I. Fishera, cam-
bridgeskd tedria A. Marshalla, Keynesova tedria
preferencie likvidity, Friedmanov monetaristicky
dopyt po peniazoch a Baumolov-Tobinov model
dopytu po peniazoch.

Ponuka penazi v ekonomike patri do kompe-
tencie bankového sektora a zodpovednost v tejto
oblasti prindlezi centralnej banke. Autori prehlad-
nou formou analyzuju penaznu zésobu v ekono-
mike prostrednictvom vhodne zvolenych metéd
a foriem vykladu - od analyzy penaznej zasoby na
zéklade zjednodusenej bilancie centralnej banky
postupne prechadzaju ku komplexnej analyze
penaznej zasoby na zaklade konsolidovanej bilan-
cie a k analyze Ucinnosti menovych nastrojov.

V zavere prvej kapitoly autori publikdcie vy-
medzuju pojem penaznej rovnovéahy a definuju
inflaciu ako prekrocenie optimalneho mnozstva
penazi v obehu.

V druhej kapitole autori prehladnou formou
prezentuju ciele, druhy, pravidld a stratégiu me-
novej politiky a transmisny mechanizmus me-
novej politiky. Predovsetkym systémovy vyklad,
prezentacia aktudlnych trendov vo svete menovej
politiky a unikatne clenenie transmisnych mecha-
nizmov menovej politiky urcite zaujmu pozorné-
ho ¢itatela.

V tretej kapitole venuju zna¢nu pozornost otéz-
ke nezavislosti centralnej banky ako nevyhnut-
nému predpokladu optiméalneho fungovania
menovej politiky. Nezavislost centralnej banky
je definovana v rovine institucionélnej, funkcneyj,
finan¢nej a persondlnej. V tejto casti publikacie
su definované funkcie a ciele centrélnej banky.
Citatel ma zéroven moznost podrobne sa zo-
znamit s postavenim Eurépskej centrélnej banky,
ktord nesie pInu zodpovednost za cenovu stabi-
litu v eurozéne, Eurdpskeho systému centralnych
bank a eurosystému.
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V daldej kapitole autori predstavuju uceleny
systém nastrojov menovej politiky vo vieobec-
nosti a v samostatnej ¢asti nastroje menovej poli-
tiky Eurépskej centralnej banky a Narodnej banky
Slovenska. V rdmci nepriamych nastrojov meno-
vej politiky sa za najddleZitejsie nastroje povazuju
operdacie na volnom trhu a diskontné nastroje.

Obsahom piatej kapitoly prace su zahrani¢no-
-menové vztahy, vyber vhodného rezimu vymen-
ného kurzu, mechanizmus platobnej bilancie a jej
vyrovnavania v podmienkach fixného a plavaju-
ceho kurzu. Autori v tejto casti definuju zakladné
charakteristiky pre vyber idedlneho devizového
rezimu, sposoby hodnotenia vyvoja devizového
kurzu (ERDI, DARER, EMP, NEER, REER) a prezentu-
ju novy systém vymennych kurzov v eurépskom
menovom priestore ERM Il (Exchange Rate Mecha-
nism ).

Centrélna banka zohrdva vyznamnu Ulohu aj
v systémoch platobného styku. V publikacii su
prezentované systémy TARGET, RTGS, SEPA a dal-
Sie podporné systémy platobného styku v Eurép-
skej unii, ako aj systém SIPS v Slovenskej repub-
like.

Centralna banka a dohlad nad finan¢nym sys-
témom je nazov siedmej kapitoly, v ktorej autori
analyzuju vztah menovej a finan¢nej stability,
instituciondlne a operacné zastredenie dohladu
nad finan¢nym trhom. Autori zdroven prezentuju
rozmanité pristupy réznych krajin sveta k danej
problematike, rézne pristupy centralnej banky
v oblasti dohladu nad rizikami individudlnych in-
StitUcil, preventivne a reakéné néstroje na dosiah-
nutie financnej stability.

Vztah menovej a rozpoctovej politiky je prezen-
tovany v 6smej kapitole. Autori povazuju dlho-
dobé deficity Stdtneho rozpoctu za pric¢inu vzniku
znacnej a stale stupajucej zadlZzenosti statu. Zaro-
ven definuju potencialne rizikd menovej politiky
a Ulohu centralnej banky v procese tvorby a reali-
zacie hospodarskej politiky Statu.

Menové analyza, jej miesto v systéme riadenia,
metody a nastroje menovej analyzy su definova-
né v zaverecnej kapitole tejto publikacie.

Ambiciou autorov je prezentovat ucelenu teo-
retickl koncepciu menovej politiky a centrdlneho
bankovnictva. Po precitani publikdcie Menovd
politika — Stratégie, institucie a ndstroje mbzeme
konstatovat, ze sa im podarilo naplnit tuto nelah-
ki ambiciu. Publikédcia obsahuje uceleny vyklad
problematiky s pouzitim velkého poctu dalsich
publika¢nych zdrojov. Je spracovand s vysokou
mierou odbornosti, prehladnym obsahom a vec-
ne spravnymi zavermi zo strany autorov. Mozno
predpokladat, Ze si ndjde svoje miesto nielen
na policiach vysokoskolskych interndtov, ale aj
v knizniciach u odbornej verejnosti, a bude pred-
stavovat vyznamny indpiracny zdroj pre poznava-
nie zékuti a tajov menovej tedrie a politiky.

host. doc. Ing. Jaroslav Belds, PhD.
Ndrodohospoddrska fakulta,
Ekonomickd univerzita v Bratislave
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SEPA rusi v eurozéne hranice
pre bezhotovostné platby

Den 28. janudr 2008 znamenal vyznamny medznik pre projekt SEPA (Single Euro
Payments Area - Jednotnd oblast platieb v eurdch). V pdtndstich krajindch eurozény
zacali banky poskytovat prvy platobny ndstroj SEPA, ktorym st bezhotovostné uhrady.
Zdkladnym poslanim celého projektu je skutocne zrusit hranice pre bezhotovostné platby
v spolocnej mene euro. Do projektu SEPA sa budu postupne zapdjat aj dalSie eurépske
krajiny. Napokon ho budu vytvdrat vsetky krajiny Eurdpskej unie a navyse Island, Nérsko,

Lichtenstajnsko a Svajciarsko.

Koncom januara eurépske banky zaviedli prvy
platobny nastroj SEPA — bezhotovostné Uhrady.
Predstavuje to prvy krok v procese, pocas ktorého
klienti v nasledujucich rokoch prejdd od existu-
jucich narodnych elektronickych platobnych na-
strojov na nové nastroje SEPA. Ide o logicky krok
nadvdzujuci na zavedenie eura, ktory prinesie
znacné vyhody v podobe konkurencieschopnej-
sieho a efektivnejsieho trhu platobnych sluzieb.

Jednotnd oblast platieb v eurdch obcanom
eurozény umoznuje uskutocnovat platby v rdmci
celej eurozony rovnako rychlo, bezpecne a jedno-
ducho ako doteraz v pripade domacich platieb.
V ramci SEPA sa vsetky platby v eurdch povazuju
za domace a realizuju sa pomocou jedného su-
boru platobnych néstrojov. SEPA je teda priro-
dzenym pokracovanim procesu zavedenia eura
a zéroven daldim podstatnym krokom k plnému
vyuzitiu potencialu jednotného trhu v Eurdpe.
Platby SEPA sa mézu vyuzivat aj na platby v eu-
rach v rdmci krajin EU, ktoré nepatria do eurozony,
ako aj v niekolkych susednych krajindch (Island,
Lichtenstajnsko, Norsko a Svajciarsko).

Platobny nastroj SEPA na priame inkaso sa bude
zavéadzat najneskér od 1. novembra 2009. V pri-
pade platieb prostrednictvom platobnych kariet
funguje rdmec SEPA uz od 1. janudra 2008.

VYRAZNE SA ZVY3I EFEKTJVNOST
PLATOBNEHO sTYKU v EU

SEPA vyrazne zvysi efektivnost platobného styku
v EU a bude podnetom pre dalsie inovécie, ¢im
zvysi konkurencieschopnost eurépskeho hospo-
dérstva ako celku. Vo verejnom sektore by SEPA
mohla byt pouzitd ako platforma pre fungovanie
elektronickej verejnej spravy, a tym prispiet k efek-
tivnemu poskytovaniu verejnych sluzieb.

Ako zddraznuju dve studie Eurépskej centréalnej
banky (ECB)' a Europskej komisie (EK)?, efekt SEPA
bude znacny. Predovietkym $tudia EK ukazuje, Ze
potencidlne prinosy SEPA by len na trhoch slu-
Zieb platobného styku v nasledujucich Siestich
rokoch mohli prekrocit 123 mld. eur, resp. dalsich
238 mid. eur, ak by sa SEPA mohla vyuzivat ako
platforma na elektronickd fakturaciu.

Tieto dve Studie zéroven poukazuju na fakt, ze
proces migracie na nastroje SEPA bude predsta-
vovat vyzvy, a to predovsetkym pre banky. Podla
studie ECB banky moézu podstatne znizit svoje
naklady, ale zaroven ich ¢aka vacsia konkurencia.
SEPA bude pre banky aj prileZitostou zavadzat
nové sluzby s pridanou hodnotou v ramci platob-
ného styku. ECB a EK, preto banky vyzyvaju, aby
v procese prechodu na nastroje SEPA pokracovali
nezmenenym tempom, a tym umoznili klientom
rychlejsie sa orientovat na nové platobné nastro-
je SEPA a zéroven udrZat naklady na dudlne pla-
tobné nastroje (t. . existujuce domadce platobné
nastroje a nové Standardy SEPA) na minime. To si
zéroven vyzaduje, aby prislusné subjekty urychle-
ne spustili novy platobny nastroj SEPA na priame
inkaso a v plnej miere zaviedli rdmec SEPA pre
platobné karty.

7 efektivnosti, ktord SEPA so sebou prinésa,
budu tazit predovsetkym podniky a verejna spra-
va, kedze su castymi pouZivatelmi platobnych
nastrojov. Prave preto by mali zohrat vyznamnu
Ulohu v UspeSnom zaveden( SEPA tym, Ze ¢o naj-
skor prijmu nastroje SEPA a predidu tak zhorseniu
ceny a kvality sluZieb v porovnani so sucasnymi
narodnymi platobnymi nastrojmi.

SLOVENSKY BANKOVY SEKTOR SA

NA SEPA PRIPRAVUJE

Na kompatibilitu so SEPA sa pripravuje tieZ slo-
vensky bankovy sektor, ktory bude v buducnosti
rovnako poskytovat tieto jednotné platobné na-
stroje. Riadiacim orgdnom pre zavedenie SEPA
v Slovenskej republike je Vybor pre SEPA, ktory je
zloZeny zo zastupcov Narodnej banky Slovenska,
Ministerstva financii SR, Slovenskej bankovej aso-
ciacie, komerenych bank, Statnej pokladnice, Slo-
venskej posty, zastupcov zamestnavatelov, ako aj
spotrebitelov. Zakladnym dokumentom, z ktoré-
ho vychddza implementdcia SEPA platobnych na-
strojov na Slovensku je Rdmcovy implementacny
plan — zavedenie SEPA v SR.

Zdroj: Tlacové sprdvy ECB a NBS

1 The economic impact of the Single
Euro Payments Area (Ekonomicky
vplyv Jednotnej oblasti platieb v eu-
rdch), ECB Occasional Paper, No. 71,

august 2007.

2 Podla tlacovej sprdvy COM IP o vy-

sledkoch Studie Capgemini.
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/ rokovania Bankovej rady NBS

4. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskutocnilo 29. ja-
nuara 2008. Rokovanie viedol guvernér Ivan
Sramko.

® BR NBS prerokovala Situacnu spradvu o me-
novom vyvoji v SR za december 2007 a rozhodla
ponechat Urokové sadzby na Urovni 2,25 % pre
jednodniové sterilizacné obchody, 5,75 % pre jed-
nodnové refinan¢né obchody a 4,25 % pre dvoj-
tyzdriové repo tendre s obchodnymi bankami.

5. rokovanie Bankovej rady Narodnej banky
Slovenska (BR NBS) sa uskutoé¢nilo 5. februa-
ra 2008. Rokovanie viedol guvernér NBS Ivan
Sramko.

® BR NBS prerokovala a schvalila:
1)ndvrh opatrenia NBS, ktorym sa ustanovuje

minimalna vyska garan¢ného fondu poistovne

alebo pobocky zahrani¢nej poistovne;
2)navrh opatrenia, ktorym sa ustanovuje maxi-
malna vyska technickej urokovej miery.

TlaCové spravy

NBS poskYTLA MINISTERSTVU

VNUTRA SR 62 MiL. SK NA ZABEZPECENIE
PREPRAVY OBEZIVA

Na predzasobenie ako aj zabezpecenie dostatku
hotovosti na rok 2009, vzhladom na ocakavany
vstup Slovenska do eurozény a zavedenie eura, je
nevyhnutné doviezt priblizne 190 mil. eurovych
bankoviek a priblizne 400 mil. kusov eurovych
minci. Ochranu pri distribUcii penazi (Slovensko
si pozicia eurd z Viedenskej centralnej banky) do
bank zabezpecia Specidlne jednotky ministerstiev
vnutra a obrany SR, ktoré preberu kontrolu nad
hotovostou na rakusko-slovenskej hranici.

,Slovenské obezivo ma dnes hodnotu pribliz-
ne 150 mld. Sk. Podobna hodnota v eurdch bude
v obeZive, samozrejme v ingj Strukture, kolovat aj
po zaveden eura. Hotovost nie je ni¢im inym ria-
dend ako dopytom. ZélezZi od toho, ako sa menia
navyky obcanov, ako sa budu menit, ¢i nebudu
inklinovat k platbam kreditnymi alebo debetnymi
kartami," povedal pri prileZitosti odovzdavania no-
vych dut guvernér NBS Ivan Sramko.

Sprievodné policajné vozidla, ktoré MV SR za-
kupilo, budu pozostévat zo Siestich terénnych
Land Roverov, a dvoch nepriestrelnych terénnych
vozidiel. Na ochranu transportov zakupilo minis-
terstvo takisto zbrane, navigacnu, radiovu a Sifro-
vaciu techniku, ktord sa vyuzije na ochranu kolé-
ny pri prevoze penazi. Podla velitela policajného
Utvaru osobitného urcenia Igora Matiasovského
pbjde o mimoriadnu akciu, ktord by mohla zau-
jat aj sofistikovanych zahrani¢nych péachateloy,
vzhladom na hodnotu penazi.

Podla ministra vnutra SR Roberta Kalindka maju
teraz policajné zlozky Ulohu nacvicit vietky Uko-
ny, ktoré treba na ochranu takéhoto transportu.
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BezpLATNA EuRO INFO LINKA:
0800103 104

Aktudlne informacie o eure mézu obcania ziskat
zinternetovej stranky www.euromena.sk a tieZ na
bezplatnej telefénnej infolinke zriadenej pre ve-
rejnost. Ide o sucast informacnej kampane o za-
vedenf eura. Euro Info linka pésobf v rdmci Euro
Info Centra pri Urade vlady SR v Bratislave.

Bezplatna Euro Info linka poskytuje informécie
o zavedeni eura na Slovensku od januara toho
roku. Narodna banka Slovenska pre tieto Ucely vy-
skolila 6 operatorov. Bezplatné volania na Euro Info
linku st mozné zo sieti T-Com, T-Mobile a Orange.

,Obyvatelia ziskaju praktické a uzito¢né infor-
macie, napriklad dokedy bude mozné platit slo-
venskymi korunami, ¢o je to dudlne zobrazovanie
cien, kedy bude ozndmeny konverzny kurz, ako si
vymenia koruny za eurd a podobne. Sluzbu Euro
Info linky vyuZivaju casto aj podnikatelia a tieZ za-
mestnanci bankovych institucii ¢i velkych firiem.
Zaujimaju ich informdcie suvisiace s ich podnika-
telskymi aktivitami a povinnostami pri prechode
na euro,’ informovala Ingrid Sramkova z Euro Info
centra.

Infolinka je v prevadzke v pracovnych dnoch
od 8.00 do 18.00 h. Mimo tychto hodin, vratane
vikendov a sviatkov je klientom k dispozicii auto-
maticky odpovedaci systém, ktory poskytuje od-
povede na najcastejsie otazky o eure. Subor tych-
to otdzok a odpovedf sa pravidelne aktualizuje.

Od pondelka do piatka je telefonujicim k dispo-
zicii vzdy Sest pracovnikov, ale v pripade potreby
je infocentrum schopné rozsirit ich pocet az na 10.

Euro Info Centrum poskytuje informacie o Eu-
répskej unii od roku 2004 a mesacne don vold 400
az 600 ludf.



100. vyrocie umrtia Andreja Kmeta

Narodnd banka Slovenska vydala 12. februéra
2008 pamatnu striebornd mincu pripominajlcu
100. vyrocie Umrtia Andreja Kmeta (19. 11. 1841
Bzenica — 16. 2. 1908 Martin), kriaza, muzejnika,
botanika, archeoldga, etnografa, prekladatela, na-
boZenského spisovatela a organizatora vedecké-
ho a kultdrneho Zivota.

Andrej Kmet je povazovany za zakladatela slo-
venského muzejnictva. Bol inicidtorom zaloZenia
Muzedlnej slovenskej spolocnosti v Turcianskom
Sv. Martine (1893) a jej prvym a dozivotnym pred-
sedom. Zésluhou A. Kmeta boli v Tur¢ianskom
Sv. Martine polozené zéklady prvej Ucelovej budo-
vy Slovenského narodného muzea (1906 — 1907).
Muzeu daroval mnozstvo svojich zbierok; mimo-
riadne cenné su herbar obsahujlci viac ako 77 000
poloziek a kostra mamuta z Bese. Venoval sa aj
osvetovej praci orientovanej najmd na moderni-
z4ciu polnohospodarstva a bol jednym z prvych
popularizatorov [udového umenia, propagaciou
ktorého sa snazil pomoct jeho tvorcom. A. Kmet
je autorom mnohych ¢lankov a kniznych prac;
k najzndmejsim patri jeho Hospodar na Slovensku
(1875) a Veleba Sitna (1893). Najvacsie Uspechy do-
siahol v botanike. Skiimal fléru Hontu, Stiavnickych
vrchov a osobitne sa venoval Studiu ruzi. Z jeho
herbarovych poloziek cerpali aj zahrani¢ni bada-
telia a mnohé su ulozené vo svetovych zbierkach.
SU po nom pomenované viaceré rastliny a huby.
Pocas Zivota sa stal ¢lenom niekolkych vedeckych
spolo¢nosti doma i v zahranici, jeho meno nesie
najstarsie pracovisko Slovenského narodného mu-
zea v Martine, mnohé slovenské ulice a ndmestia.

Narodna banka Slovenska vyhlasila na vytvarny
navrh pamatnej mince verejnd anonymnu sutaz,
na ktorej sa zlcastnilo patnast autorov so sestnas-
timi sutaznymi pracami. Komisia guvernéra NBS
na posudzovanie vytvarnych navrhov slovenskych
minci vyhodnotila ako najlepsi navrh Stefana No-
votného, ktory v sttazi ziskal prvi cenu a bol od-
poruc¢eny na realizaciu. Komisia na averze ocenila
vyber viacerych réznorodych artefaktov, ktoré vel-

Ing. Dagmar Flaché
Ndrodnd banka Slovenska

1. cena: Stefan Novotny

mi dobre vystihuju osobnost Andreja Kmeta ako
zberatela a zakladatela slovenského muzejnictva.
SU zobrazené v kompozicii Stylizovanej mohyly
v tvare pismena ,M" symbolizujiceho muizeum
a Muzedlnu slovensku spolocnost. Gotické prvky
architektdry symbolizuji mimoriadnu hodnotu
kulturneho dedi¢stva siahajuceho do vzdialenej
minulosti, hodiny su symbolom plynutia ¢asu, dre-
venica a stary kriz z cintorina zastupuju dedinsku
architekturu. Komisia tiez vyzdvihla charakterovy
a vyborne zvladnuty portrét na reverze, vhodne
doplneny o dalsie predmety Kmetovho zberatel-
ského a badatelského zaujmu. Navrh presvedcil aj
zaujimavou kompoziciou a kvalitnym socharskym
spracovanim.

Druha cena v sutazi nebola udelena.

Tretiu cenu ziskali dva navrhy. Autorom prvého
z nich je Miroslav Ronai. Na jeho névrhu, s alter-
natfvnym riesenim reverznej strany, komisia pozi-
tivne hodnotila najmd kvalitu sochdrskej realiza-
cie portrétu na reverzoch, doplneného v oboch
pripadoch autentickym podpisom. Na averze je
prezentovana budova Slovenského narodného
muzea v Martine, ktorej vystavbu Andrej Kmet
inicioval.

Dal3ia tretia cena bola udelena Mgr. art. Petro-
vi Valachovi. Autor komisiu oslovil predovsetkym
kvalitnym stvérnenim portrétu vo vyvazenej kom-
pozicii s autentickym podpisom a ruzou. Ruza je
zobrazena aj na averze. Tu je hlavnym motivom
a symbolizuje botaniku — oblast ¢innosti Andreja
Kmeta, v ktorej dosiahol najvacsie tspechy.

Pamatna minca v hodnote 200 Sk s prieme-
rom 34 mm a hmotnostou 18 g bola vyrazena zo
striebra s rydzostou 900/1000 v Mincovni Kremni-
ca. Na hrane je razbou do hibky umiestneny na-
pis ,POZNAVAJME KRAJE SVOJE A POZNAME SA-
MYCH SEBA'. Zaciatok a koniec textu je oddeleny
stylizovanym kvetom. Minca bola vyrazend v poc-
te 4 000 kusov v beznom vyhotoveni a 3 400 ku-
sov vo vyhotovenf( proof. Na néklad je stanoveny
limit 8 500 kusov.

3. cena: Miroslav Ronai

3. cena: Magr. art. Peter Valach

Foto: Ing. Stefan Fréhlich
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