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Slovinsko 2007 — Slovensko 2009

Nové a navrhované eurové mince sa predstavuiju
v Slovenskom institute vo VarSave. Putovna vystava
Slovenské eurové mince, ktoré uz bola instalovana vo
viacerych mestach Slovenska, doputovala az do Varsa-
vy. V Galérii Slovenského instititu vo Varsave sa slo-
venské vytvarné navrhy eurovych minci stretli na spo-
lo¢nej vystave so slovinskymi eurovymi mincami, ktoré
su uz v obehu. Slovinsko 2007 — Slovensko 2009 sa na-
zyva vystava, ktoru otvoril byvaly velvyslanec Slovin-
ska na Slovensku a sucasny velvyslanec Slovinska v Pol-
sku J. E. Drofenik. Jozef Drofenik v ivodnom slove zdo6-
raznil najma to, ze komisia Ndrodnej banky Slovinska
pri vybere navrhov na eurové mince prihliadala na
témy historické, kulturne a takisto prirodné Specifika
krajiny, ktoré mali byt na rubovej strane minci. Tak na-
priklad Slovinsko ma na rube jednej z minci Triglav, naj-
krajSiu a najznamejsiu slovinskd horu. Podobne sloven-
sky navrh eurovej mince ma na rubovej strane Krivan.

Riaditelka Slovenského institUtu podciarkla najma
edukativny charakter expozicie a pri predstavovani vyt-
varnych ndvrhov, makiet a plagatov pribliZila pritom-
nym zastupcom velvyslanectiev, umelcom, novindrom
a priatelom Slovenského institUtu slovensku historiu,
postavy z kultirneho Zivota, politiky a vyznamné pri-
rodné krasy Slovenska, ktoré predstavuju vystavované
sutazné navrhy i vitazné modely.

(«)

Na fotografii zlava Greti Borojevic, konzulka Slovinska v Polsku,
JoZef Drofenik, velvyslanec Slovinska v Polsku, Cecilia Kandrdcovd,
radkyria velvyslanca a riaditelka Slovenského institutu v Polsku,
Milan Kosco, zdstupca velvyslanca Slovenska v Polsku.

Informacné stretnutia o eure

Neformalne stretnutia s médiami na tému euro
pokracovali aj v auguste. Organizoval ich Pra-
covny vybor pre komunikaciu spolu so splnomoc-
nencom vlady SR pre zavedenie eura na Sloven-
sku Igorom Baratom.

Foto: Pavel Kochan

Na jednom zo stretnuti informovali aj NadeZda Machutova, = . <
ustredné riaditelka Slovenskej obchodnej inspekcie (pri pred-  Na fotografii Martin Suster, predseda Pracovného vyboru
sednickom stole prva sprava) a Eva Szaboova, riaditelka pre komunikaciu (druhy zlava) a Jana Kovécovd, hovor-
odboru ochrany spotrebitela Ministerstva hospodarstva SR. kyria NBS (tretia zlava).

Foto: Cecilia Kandrécova
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Tento prispevok je zhrnutim
vyskumnej Studie NBS 1/2007

s ndzvom Odhad spotrebnej
funkcie pre Slovensko a prognoza
spotreby. Upind verzia studie je
dostupnd na adrese:
http:/imw.nbs.sk/PUBLIK/
07_SENT.PDF.

2 Detailny prehlad tedrie spotreby
poskytuje praca Fernandez-
Corugedo (2004).

Odhad spotrebnej tunkcie
a prognoza spotreby’

Matus Senaj, Ndrodnd banka Slovenska

Konecnd spotreba domdcnosti tvori vo vécsine krajin viac ako polovicu hrubého domaceho
produktu. Preto je spotrebna funkcia jednou z najéastejsie diskutovanych tém v teoretickej
a tieZ empirickej ekonomickej literature. Z pohladu centrdinej banky je délezité poznat
elasticity ¢i uz disponibilného prijmu alebo inych premennych na spotrebu, ako aj vediet
odhadnut budlici vyvoj spotrebnej funkcie, pretoZe tdto velicina vplyva na dopytovu zloZku
infldcie. Pre Slovensko je to zvldst vyznamné, kedZe ramcom menovej politiky SR je
inflacné cielenie v podmienkach mechanizmu vymennych kurzov ERM II.

Uvob

V Uvode predstavime najznamejsie prace, kto-
ré sa zaoberaju modernou tedriou spotreby.’
Keynes uviedol v roku 1935 svoju tedriu absolut-
neho prijmu, kde tvrdil, Ze spotreba je funkciou
disponibilného prijmu. Neskorsi empiricky vy-
skum vsak dospel k zaveru, Ze tento vztah nevy-
svetluje dostatocne spravanie agregovanych tda-
jov. Tedria Zivotného cyklu predpoklada, Ze spo-
treba predstavuje konstantnu cast zo sucasnej
hodnoty celozivotného prijmu. Jej zaklady polo-
Zili Modigliani a Brumberg (1954). Tato tedria
tvrdi, Ze sklon k spotrebe je nizsi u mladych do-
macnosti ako u domacnosti starsich osob, ktoré
Ziju z uspor. Agregatna spotreba potom zavisi
okrem prijmu a bohatstva aj od demografickych
zmien. Rozdirenie Keynesovej tedrie predstavil
Friedman (1957). Jeho tedria permanentného
prijmu rozdeluje spotrebu a prijem na permanen-
tnu a docasnu ¢ast a zahfna aj o¢akdvania o bu-
ducom prijme. Ak jednotlivec povaZuje zmenu vo
svojich prijmoch za do¢asnu, nemd dévod menit
svoje spotrebitelské zvyky. Na druhej strane ak zis-
ti, Ze zmena v jeho prijmoch ma trvaly charakter,
sucasne upravi aj svoju spotrebu. Podla Friedma-
novej tedrie su klucovymi determinantmi per-
manentného prijmu aktiva spotrebitela, a nie
jeho aktudlny disponibilny prijem. Déveryhod-
nost tedrie permanentného prijmu s racionalny-
mi oc¢akdvaniami je oslabend pritomnostou pre-
kazok pri ziskani Gveru ,, liquidity constraints”. Pra-
ve existencia tychto prekazok spésobuje, Ze
spotreba je determinovana viac sucasnymi ako bu-
ducimi prijmami a trokova miera nehra vyznam-
nu ulohu pri rozhodovani o spotrebe (napr. Hall
a Mishkin (1982)).

Na spominané teoretické prace nadvazuje em-
piricky vyskum, ktory sa zaoberal odhadovanim
spotrebnej funkcie. Takala (1995) tvrdi, Ze zahrnu-
tie premennej, ktord reprezentuje bohatstvo, po-
vedie k stabilnejsim odhadom spotrebnej funk-
cie. Coté a Johnson (1998) pridali medzi kratko-
dobé premenné obdobu slovenského indikatora
spotrebitelskej dévery (consumer attitudes in-
dex). Tymto krokom zvysili podiel vysvetlenej va-
riancie zavislej premennej a zvysili presnost pre-
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dikovania spotreby. Bredin a Cuthbertson (2001)
modelovali spotrebnti funkciu pre Cesku republi-
ku v rokoch 1993 az 1995. Autori nasli dlhodo-
by vztah medzi spotrebou, redlnymi mzdami
vého efektu vyznamne zavisi od rozhodnutia
o zacleneni premennej nezamestnanost do od-
hadovaného modelu. Vybranym aspektom spo-
treby v CR sa venovali aj Artl a kol. (2002). Vo svo-
jej praci popisuju kointegracny vztah medzi se-
zénne ocistenymi ¢asovymi radmi realnej spotreby
a redlneho disponibilného prijmu. Vector error cor-
rection model pre spotrebu domacnost( v Spaniel-
sku navrhli Martinez-Carrascal a del Rio (2004),
ktori analyzovali vplyv Uverov poskytnutych do-
méacnostiam na ich spotrebu. Efekt finan¢ného
a nehnutelného majetku analyzovali napriklad Bo-
ver (2006) a Sierminska a Takhtamanova (2007).

METODOLOGIA

Vyber metodoldgie pouzitej na odhadovanie
spotrebnej funkcie bol ovplyvneny nestacionari-
tou casovych radov. Pri odhadoch spotrebne;
funkcie sa pouziva Johansenov pristup zaloze-
ny na vector autoregression metodoldgii (VAR).
Tato metodoldgia sa pouziva, podobne ako En-
gel-Grangerov pristup, pri praci s nestacionarny-
mi ¢asovymi radmi. Je tiez vhodna na predikcie
v kratkodobom horizonte (Pindyck a Rubinfeld,
1991). Guijarati (2003) tvrdi, Ze progndzy ziska-
né touto metddou su v mnohych pripadoch lep-
Sie ako tie, ktoré pochddzaju z komplexnych si-
multannych modelov. Najprv v kratkosti pred-
stavime modely VAR a neskor ukdzeme, ako
previest model VAR na model VEC.

Na ilustraciu uvedieme jednoduchy model VAR,
pozostavajuci z dvoch endogénnych premen-
nych y, a y, (obidve su nestaciondrne typu I(1)).
Kvoli jednoduchosti uvazujme dve oneskorenia
(lagy):

Vie M Y @Y, Y b Yy, HE
OTI (P TR VP 000 DS o SR U o 9 UPIDE 2 S

¢o je vo vektorovom zapise:
ViEHHAY Ay, tE,
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V rovnici (2) vystupuje vektor endogénnych
premennych (y,), vektor konstant (), matice koe-
ficientov oneskorenych premennych (4, a A,)
a vektor odchylok (g,).

Zapis modelu VAR mo&Zeme prepisat aj do
error correction formy. Takyto model potom na-
zyvame vector error correction (VEC):

Ayt =H+Hyr—l +EAyr—l +€1 '

Na zaklade hodnosti odhadnutej matice IT vie-
me rozhodnut o tom, ¢ st premenné y; a y, ko-
integrované a tieZ o pocte kointegra¢nych vek-
torov, pricom pocet kointegra¢nych vektorov je
vzdy nizsi ako pocet endogénnych premennych.

UDpAJE

Na modelovanie spotrebnej funkcie sme pouzi-
li Stvrtrocné Udaje za roky 1996 az 2005. Do od-
hadov sme nezahrnuli najaktudlnejsie Udaje za rok
2006 preto, aby sme mohli porovnat out of
sample prognoézy spotreby s aktualnymi hodno-
tami. Vetky Casové rady boli prevedené na readl-
ne hodnoty pomocou indexu spotrebitelskych
cien a tieZ boli sezénne ocistené. Uvedomujeme
si, ze z koncepc¢ného hladiska by bolo lepsie po-
uzivat deflator spotreby, ale nie sme presvedce-
ni o spolahlivosti Udajov o deflatore. Po Uprave
indexom spotrebitelskych cien mali odhadnuté
modely lepsie Statistické vlastnosti ako pri pouzi-
ti deflatora spotreby. Navyse spominany deflator
sa moze menit pri revizii Udajov.

Modelovanou premennou je v tomto materia-
li premenna c, ktora reprezentuje kone¢nu spo-
trebu domacnosti. Zdrojom Udajov st narodné Ucty
zostavované Statistickym uradom SR (v mil. Sk).

Podobne ako Cété a Johnson (1998) a Singh
(2004) pouzivame premenné, ktoré zachytavaju
jednak prijmovu elasticitu, a tiez efekt bohat-
stva.

Prijmy domacnosti su naj¢astejsie reprezento-
vané hrubym disponibilnym déchodkom (y). Ten-
to ¢asovy rad pochddza, podobne ako spotreba,
z ndrodnych Uctov a je vyjadreny v mil. Sk. Oca-
kavame, Ze disponibilny prijem ma pozitivny vplyv
na spotrebu s elasticitou medzi 0 a 1.

O nie¢o komplikovanejsi je vyber premennej pre
zachytenie efektu financného bohatstva. V lite-
ratdre byva finan¢né bohatstvo najcastejsie
aproximované agregatom M2 (Artl a kol., 2001,
Filacek, 1999). Pripadne sa od agregdtu M2 od-
¢itaju bankové pozicky? (Bredin and Cuthbertson,
2001). Ako proxy (reprezentant) sa pouzivaju
napriklad aj kvazipeniaze (Singh, 2004). Najlep-
sim rieSenim v podmienkach Slovenska by bolo
pouzitie Udajov o finan¢nych aktivach doméacnos-
ti, ktoré su tiez sledované v ndrodnych Gctoch.
Nevyhodou je ale fakt, Ze k dispozicii su iba roc-
né Udaje, ¢o znemoZnuje ich pouZitie v tejto ana-
lyze. Preto sme ako proxy pre finan¢né bohatstvo
testovali Styri premenné.* Menovy agregat MO,
teda obezivo, menovy agregat M2, ktory zahfna
aj Uspory v hotovosti. Neskoér sme menovy agre-
gat M2 rozsirili o aktiva domacnosti v podielovych
fondoch® (PF), ktoré sa v poslednych rokoch sta-

vaju stale vyznamnejSou ¢astou Uspor obyvatel-
stva. A ako posledné proxy sme testovali sucet
kvazipenazi, teda rozdiel medzi agregatmi M2
a M1, a aktiv v podielovych fondoch. Zdrojom
Udajov tohto typu je Narodna banka Slovenska.®
Predpokladédme, Ze elasticita bohatstva na spo-
trebu bude kladna a mensia ako jeden.

Vyznamnu ¢ast nefinan¢ného bohatstva domac-
nosti tvoria, zvlast v poslednom obdobi, nehnu-
telnosti. Pre Uplnost by preto bolo vhodné pridat
do modelu aj hodnotu nehnutelnosti, ale tento
¢asovy rad nie je za Slovensko k dispozicii. M6-
Zeme viak predpokladat, ze vplyv nehnutelného
majetku na spotrebu nie je v SR vysoky, hlavne
pre jeho nizsiu likviditu. Na druhej strane, niek-
toré empirické prace (napr. Sierminska a Takhta-
manova, 2007) tvrdia, Ze hodnota nehnutelnos-
ti ma v rozvinutych krajinach vyssi vplyv na spo-
trebu ako finan¢né bohatstvo. Z toho pre nas
vyplyva, Ze je dolezité zacat sledovat tento uka-
zovatel aj na Slovensku.

Podla publikovanych empirickych prac a dostup-
nosti Udajov za Slovensko sme identifikovali nie-
kolko premennych, ktoré mézu ovplyvnit spotre-
bu. Jednou z nich je vy3ka trokovych sadzieb. Po-
uzivali sme medzibankové sadzby BRIBOR so
splatnostou 1, 3 a 6 mesiacov a tiez sadzby z po-
skytnutych Uverov domacnostiam. Vyssie uroko-
vé sadzby viac zatraktivnia sporenie a pravdepo-
dobne tieZ znizia dopyt po Uveroch, to sa nasled-
ne moéze premietnut do poklesu konecnej
spotreby. Z tohto pohladu maju urokové sadzby
negativny vplyv na spotrebu domdcnosti. Na dru-
hej strane vy33ie Urokové sadzby spdsobia narast
finan¢nych aktiv domdcnosti a ak je efekt bohat-
stva kladny, vplyv drokovych sadzieb na spotre-
bu bude tiez kladny.

Pozitivny vplyv na spotrebu ma aj rast zames-
tnanosti (zam), pretoze plati, ze ¢im vy33i je po-
Cet pracujucich, tym vyssie st prijmy domacnos-
ti. Tento efekt je v3ak otdzny, pretoze vplyv ras-
tu zamestnanosti je uz zakomponovany vo vyssom
disponibilnom prijme doméacnosti. Na druhej stra-
ne, zamestnany ¢lovek ma v porovnani s neza-
mestnanym lepSie o¢akavania o budicom prijme,
¢o podla tedrie zivotného cyklu zvySuje stcasnu
spotrebu.

Do odhadovanych rovnic mézeme, podobne
ako Coté a Johnson (1998), zahrnut indikator
spotrebitelskej dovery (ISD). O¢akavame, Ze po-
zitivne vyhliadky spotrebitelov mézu indikovat
rast kone¢nej spotreby. Udaje pre tento index po-
chéddzaju zo zistovania s ndzvom Spotrebitelsky
barometer.

ODHAD SPOTREBNEJ FUNKCIE

Ocakavame, Ze premenné, ktoré pouzivame, su
nestacionarne a realizované formélne testy po-
tvrdili platnost tejto hypotézy. Na testovanie sta-
cionarity sme pouzili dva testy: Augmented Dic-
key-Fuller test (ADF) a Kwiatkowski-Philips-
Schmidt-Shin test (KPSS). Rozdiel medzi nimi je
v tom, Ze nulova hypotéza ADF testu predpokla-
da pritomnost jednotkového korena, zatial ¢o

3 Odcitanie tverov neviedlo
v slovenskych podmienkach
k signifikantnym odhadom.
4 PouZitie iba Casti agregatu M2,

ktord obsahuje uspory obyvatel-

stva, neviedlo k rozumnym

vysledkom. Zdévodriujeme to tym,

Ze aj firmy vlastnia konkrétne

osoby, a tak zvysenie uspor firiem
mozno tiez vnimat ako zvySenie
bohatstva obyvatelstva. Preto je
zrejme lepsie pouzit cely agregat

M2

5 Udéje o podielovych fondoch sa
sleduju vo vykazoch NBS len od

roku 2004. Starsie Udaje sme
ziskali interpolaciou rocnych
Udajov ziskanych od Slovenskej
asocidcie spravcovskych
spolo¢nosti.

6 Menové agregéty podla nérodnej

metodiky.
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7 Kvazipeniaze su podla KPSS testu
integrované radu 2, no ADF test
zamieta hypotézu o pritomnosti
jednotkového korena pre prvi
diferenciu aj pre droveri.

8 Podla Johansenovho kointegrac-
ného testu.

9 PouZitie tzv. Cistého bohatstva,
teda odcitanie stavu tverov od
zvoleného proxy, neviedlo
k rozumnym vysledkom.

10 Ani Goh a Downing (2002)
nezistili vyznamny vztah medzi
urokovym sadzbami a spotrebou
domadcnosti v kratkodobej
Specifikacii.

11 Testovanie dalsich spésobov
prognozovania spotreby domac-
nosti v SR je v préci Senaj (2007).

12 Root mean square percentage
error.

nulova hypotéza KPSS testu hovori o stacionar-
nosti skiumaného casového radu. Rovnaké vy-
sledky oboch testov tak vyrazne znizuju moz-
nost zamietnutia pravdivej nulovej hypotézy, pri-
padne prijatia nespravnej hypotézy. Vysledky
oboch testov su jednoznacné pre vietky premen-
né s vynimkou kvazipenazi” a hovoria o tom, Ze
¢asové rady nie su stacionarne. Ich diferencie uz
staciondrne su, preto ich povazujeme za inte-
grované radu 1, ozna¢me I(1).

KedZe modelujeme vztahy medzi nestacionar-
nymi premennymi, ich vzajomnd kointegracia
musi byt testovana. Na v3etky Styri prezentova-
né dlhodobé rovnice sme preto aplikovali Johan-
senov kointegracny test, ktory potvrdil existenciu
staciondrnej kombinacie premennych. Mézeme
teda tvrdit, Ze spotreba, disponibilny prijem a bo-
hatstvo su kointegrované. Navyse, vo vietkych pri-
padoch bol najdeny préve jeden kointegrac¢ny
vektor pri pouziti troch oneskorenf, ¢o znamena,
Ze aktualna spotreba je ovplyvnend hodnotami
z0 Styroch predchadzajucich kvartalov.

Pouzitim modelu vector error correction sme
modelovali vztah medzi tromi premennymi. Dlho-
dobé koeficienty, ziskané tymto odhadom, pred-
stavuju odhad parametrov spotrebnej funkcie,
konkrétne elasticitu prijmu (¢) a finan¢ného bo-
hatstva (B). »

vV, = (cr—l —const—oly,_, — Ba[—] )p +Yo +2Yirvt—i +u,
i=1

kde v, je vektor prvych diferencii endogénnych
premennych, p je vektor koeficientov prisposo-
benia, y; predstavuju vektory odhadnutych koe-
ficientov pri oneskoreniach endogénnych pre-
mennych, y, a const su konstanty a u, je vekto-
rom odchylok. V tomto vyraze je pocet oneskoreni
ohrani¢eny hodnotou p. Ako sme uz spominali,
v nasich odhadoch sa p rovna trom. Pre Uplnost
vyjadrime spomenuté vztahy aj formalnym zapi-
som:

Tab. 1 Odhady koeficientov spotrebnej funkcie

Zavisla premenna: ¢,,,

Model1  Model2 Model3  Model 4
const -1,19 -5,15 -3,75 -2,03
a 0,95 1,20 0,93 1,17
(-12,97) (-17,26)  (-13,23)  (-17,31)
B mo., 0,16
(-4,85)
B m2y 0,21
(-2,78)
B m2.+pfy 0,34
(-5,46)
B gme+ pfy 1,1%10°
(2,6%107)
Pocet oneskorenf 3 3 3 3
Pocet kointegracnych vektorov® 1 1 1 1

Zdroj: Vlastné vypocty.

Poznamka: Hodnoty t-Statistik su uvedené v zatvorkach.
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Odhady dlhodobého vztahu medzi spotrebou,
disponibilnym prijmom a bohatstvom su prezen-
tované v tabulke 1. UvaZovali sme o Styroch al-
ternativach s roznymi definiciami bohatstva. V pr-
vom modeli je bohatstvo aproximované obezivom
MO, v druhom modeli je to menovy agregat M2.
V tretom modeli sme M2 rozsirili o aktiva domdac-
nosti v podielovych fondoch a v poslednom mo-
deli vystupuje sucet kvazipenazi a aktiv v podie-
lovych fondoch.

Na zéklade velkosti odhadnutych koeficientov
moZeme vylucit druhy model, pretoZe prijmova
elasticita nemoze byt vyssia ako 1. Z rovnakého
dévodu mozeme vylucit aj model 4. Navyse, ak
pouZijeme ako proxy pre bohatstvo sucet kvazi-
penazi (QM) a aktiv v podielovych fondoch, tak
odhadnuty koeficient pre takto definovanu pre-
mennu je nesignifikantny. Dévodom moze byt
fakt, Ze obyvatelia si drZia ¢ast svojich Uspor aj vo
forme obeziva. V Ceskej republike pravidelne
tretina respondentov uvadza, Ze spori vo forme
obeziva (Artl a kol., 2001) a mbézeme predpokla-
dat, Ze porovnatelnd situacia je aj na Slovensku.

Podla Statistickych vlastnosti a ekonomicke;
interpretacie preferujeme vyber modelu s agre-
gatom M2 a podielovymi fondmi.’ Tento dlhodo-
by vztah kvantifikuje prijmovu elasticitu na 0,93
a elasticita finan¢ného bohatstva je 0,34. Zna-
mienka oboch koeficientov su v sulade s nasimi
ocakavaniami. Predpokladdme, Ze pomerne vy-
soké hodnoty koeficientu pri disponibilnom prij-
me su sposobené prevazne dvoma faktormi. Jed-
nak je to vysoky priemerny sklon k spotrebe (de-
finovany ako podiel spotreby na disponibilnom
prijme) a tieZ nizky objem Uverov poskytnutych
slovenskym doméacnostiam. To znamend, Ze hlav-
nym determinantom spotreby domécnostf je hlav-
ne ich disponibilny prijem. Elasticita finan¢ného
bohatstva je nizsia.

Odhad dlhodobych elasticit pre Slovensko je po-
rovnatelny s odhadmi pre niektoré vyspelé sve-
tové ekonomiky. Napriklad v Kanade zazname-
nali prijmovy efekt a efekt bohatstva na Urovni
0,98 a 0,36 (Coté a Johnson, 1998) a v USA
0,59 a 0,31 (Lettau a Ludvigson, 2001). Pre Fin-
sko boli tieto hodnoty odhadnuté na 0,71 a 0,23
(Takala, 1995).

Pre kratkost ¢asového radu indikatora spotre-
bitelskej dovery (zistuje sa iba od roku 1999)
sme tuto premennu nezahrnuli medzi exogénne
premenné. Odhady na kratsom ¢asovom useku
vsak potvrdili, Ze pre Slovensko, na rozdiel od Ka-
nady (Coté a Johnson, 1998), nema vyznamny
vplyv na vysvetlenie kratkodobej odchylky spotre-
by od jej rovnovaznej hodnoty. Podobne ani pri-
danie Urokovych sadzieb nezlepsilo vlastnosti od-
hadovanych modelov.™ Nevyznamnost koeficien-
tu urokovej sadzby je pravdepodobne spdsobena
tym, Ze efekt Urokovej sadzby na spotrebu je aj
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v dlhodobom, aj v krdtkodobom vztahu zahrnu-
ty v premennej reprezentujlcej bohatstvo. Ani po-
uzitie redlnych urokovych sadzieb nezabezpeci-
lo vyznamnost ich koeficientov.

PROGNOZOVANIE SPOTREBY

V tejto Casti prezentujeme prognézu konecnej
spotreby domacnosti pomocou modelu VEC. Vy-
hodou tohto spdsobu prognézovania spotreby je,
Ze v3etky tri premenné su povazované za endo-
génne, a teda na seba vzajomne vplyvaju. Testo-
vali sme viacero spésobov prognézovania spotre-
by, najpresnejsie progndzy sme dosiahli pouzitim
modelu VEC rozsireného o exogénne premenné."

Model VEC obsahuje tri premenné, spotrebu
domacnosti, disponibilny prijem a proxy pre bo-
hatstvo, vyjadrené agregatom M2 rozsirenym
o aktiva v podielovych fondoch. Do kratkodobej
Specifikacie sme pridali exogénnu premennu za-
mestnanost a tiez dve umelé (dummy) premen-
né, z ktorych jedna nadobuda hodnotu v prvom
Stvrtroku 2003, druhd v prvom Stvrtroku 2004.
Toto rozsirenie modelu vyznamne zlepsilo sle-
dované ukazovatele a tym aj schopnost progné-
zovat buduci vyvoj konecnej spotreby domac-
nosti.

V tabulke 2 sa nachadzaju ukazovatele, na za-
klade ktorych mézeme posudit presnost dynamic-
kej ex post progndzy v obdobi rokov 2003 az
2005.

Tab. 2 Ukazovatele presnosti progndzovania
spotreby

Proxy pre bohatstvo M2+PF
Exogénne premenné Ano
C 0,730
Upraveny R* 'y 0,547
a 0,086
C 0,58 %
RMSP index” 'y 0,47 %
a 1,68 %

Zdroj: Vlastné vypocty.

Na grafoch 1 az 3 st zndzornené prognozy jed-
notlivych premennych.

Vybranym modelom sme vytvorili progndzu na
roky 2007 a 2008. Oc¢akavané hodnoty exogén-
nej premennej zamestnanosti ¢erpdme zo stred-
nodobej predikcie NBS. Zvoleny model predpove-
da pokracovanie rastu spotreby domacnosti na
urovni 6,5 az 7 %. Viykonali sme aj analyzu citli-
vosti, kde sme sledovali vyvoj progndzy pri znize-
ni predpokladaného rastu zamestnanostio 1 a 2
p. b. (graf 4). Zistili sme, Ze zniZenie rastu zames-
tnanosti o 1 p. b. sa prejavi v znizeni rastu konec-
nej spotreby domacnosti o 1 az 1,5 p. b. Takze
aj pri pesimistickejsom scendri, ked zamestna-
nost porastie 0 2 p. b. pomalsie, ako sa ocakava,
bude redlna spotreba doméacnosti rast priemerne
04,5 %.

Graf 1 Konecna spotreba domacnosti
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Pozndmka: Dynamicka prognoza (obdobie 2003:1, 2005.4).

Graf 2 Proxy pre bohatstvo (M2+pf)
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Graf 3 Hruby disponibilny déchodok
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Graf 4 Analyza citlivosti progndzy
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1 MozZno pouZit aj cenové indexy zo
Statistiky zahranicného obchodu,
ktoré sa vypocitavaju pomocou
tzv. cenovych reprezentantov na
Zzaklade mesacného zistovania.
KedZe vsak neexistuje harmonizo-
vana Statistika cien zahranicného
obchodu, takto vypocitané ToT
sa budu Iisit od ToT vypocitanych
z narodnych uctov.

Vymenné reldcie

v zahrani¢nom obchode

TEORETICKE VYCHODISKA

Vymenné reldcie v zahrani¢nom obchode (terms
of trade — ToT) vyjadruju vzajomny vztah zmeny
cien vyvozu k cendm dovozu. Matematickym vy-
jadrenim tohto vztahu je nasledujuci zapis:

Fopon 100,

import
kde P, je cenovy index vyvozu a P, je ce-
novy index dovozu.

ToT =

Ako cenové indexy sa vacsinou pouzivaju def-
|atory vyvozu a dovozu tovarov a sluzieb z narod-
nych Uctov.' Z medzindrodnych institucii publiku-
je vymenné relacie Eurdpska komisia v Statistic-
kej prilohe v rdmci svojich  pravidelnych
ekonomicky progndéz (jar, jesen).

V pripade, ze ceny vyvozu rastu rychlejsie (ale-
bo klesaju pomalsie) ako ceny dovozu, index ToT
je vyssinez 100. To znamen4, Ze sa cenové pod-
mienky v zahrani¢nom obchode zlepsili a krajina

Graf 1 Vyvoj vymennych relacii v SR (rok 2000 = 100)
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Zdroj: Vlastné vypocty na zéklade tdajov SU SR.

Graf 2 Terms of trade (medziro¢na zmena v %)
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je schopné pri rovnakom fyzickom objeme vyvo-
zu doviezt viac tovarov a sluzieb. V opa¢nom
pripade, ak je index ToT nizsi ako 100, rastli ry-
chlejsie (alebo klesali pomalsie) ceny dovozu v po-
rovnani s cenami vyvozu.

Niektori ekonémovia povazuju ToT za jeden
z indikatorov Zivotnej Grovne krajiny. Podla na-
zoru inych, vyvoj ToT nemusi byt totozny s vyvo-
jom zivotnej urovne, nakolko ToT ni¢ nehovoria
0 vyvoji objemu exportu krajiny, ale iba o relativ-
nych zmendach medzi krajinami. Na posudenie
zmien zivotnej Urovne by bolo treba analyzovat
aj zmeny v objemoch zahrani¢ného obchodu,
zmeny v produktivite prace, alokécii zdrojov i
zmeny kapitalovych tokov.

Vplyv vymennych relacii na vykonnost ekono-
miky zachytdva alternativny ukazovatel realny
hruby domaci dochodok (RHDD). Pri Standardne
pouzivanom ukazovateli HDP v stalych cenach sa
nerozlisuje rozny charakter cien, teda cien tova-
rov doma vyrobenych a spotrebovanych a cien
v zahrani¢nom obchode Zmeny cien dovozov
a vyvozov tovarov a sluzieb maju viak vplyv na
redlny déchodok, pretoZe zlepsujlce sa ToT mézu
zvysovat domacu spotrebu, prip. investicie.

Dlhodoby priaznivy vyvoj ToT vyjadruje zvysu-
jucu sa konkurencieschopnost krajiny, ¢o ma za
nasledok rychlejsi rast RHDD ako rast HDP. Su-
¢asne je odrazom priaznivych kvalitativnych zmien
v ekonomike.

Redlny hruby domaci déchodok mozno vypo-
Citat ako sucet redlneho HDP a strat/ziskov zo za-
hrani¢ného obchodu (Trading gains/losses — T):

RHDD = HDP v stdlych cendch + T

T=(X-M)/P—(X/P M/P

export impart) ’

kde X je vyvoz tovarov a sluzieb, M dovoz tova-
rov a sluzieb, P priemerny defldtor vyvozu a do-

vozu, P, defldtor vyvozu, P,,,,, deflator do-
vozu.

Vyvos ToT A RHDD v SR

Pre Slovensku republiku je charakteristicky
dlhodoby nepriaznivy vyvoj vymennych reldcif.
V rokoch 2000 — 2006 poklesli vymenné relacie
02,3 p. b.(graf 1). S vynimkou roku 2002, ked
doslo k medziro¢nému zlepseniu, je vyvoj ToT
v porovnani s predchadzajicim rokom nepriaz-
nivy. Treba vSak poznamenat, Ze relativne velky
rozdiel vyvoznych a dovoznych cien v roku 2006
je pravdepodobne vysledkom pésobenia cien
ropy a transferu ziskov. Ocakavame preto, Ze re-
vizia SU SR rok 2006 este skoriguije.
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Z hladiska jednotlivych stvrtrokov je vyvoj ToT
nerovnomerny. Po viac ako roku (naposledy
v 3. stvrtroku 2005) doslo v 1. 3tvrtroku 2007
k medziro¢nému zlepseniu ToT, ked bol pokles do-
voznych cien vacsi ako pokles cien vyvozu. Me-
dziro¢né zlep3ovanie pokracovalo aj v 2. Stvrtro-
ku 2007 (graf 2).

Ak chceme identifikovat vplyv cenového vy-
voja v zahrani¢nom obchode na rast ekonomiky
na baze deflatorov, je mozné vychadzat z dekom-
pozicie vyvozov i dovozov vyrobkov a sluzieb
na cenovu a objemovu (mnozstevnu) zlozku. Od
1. Stvrtroka 2006 dochddza k poklesu prispevku
ceny k medziro¢nému ndrastu dovozu, resp. vy-
vozu tovarov a sluzieb v beznych cenach. Zatial
¢ov 1. stvrtroku 2006 prispeli k 27,1-percentné-
mu rastu dovozu ceny 7,5 p. b., v 1. polroku 2007
bol prispevok ceny zdporny. Podobna situacia
nastala aj vo vyvoji exportu. Z agregacie vyplyva,
Ze zlepsujuce sa vymenné reldcie sposobili v pr-
vych dvoch Stvrtrokoch 2007 zlepsenie podielu
Cistého exportu (salda bilancie vyrobkov a sluzieb)
na HDP, k comu ceny prispeli priemerne 0,5 p. b.
(graf 3).

Vzhladom na dlhodobo nepriaznivé vymenné
relacie mozno vo vyvoji slovenskej ekonomiky
pozorovat zaostavanie redlneho hrubého doma-
ceho dochodku v porovnani’ s HDP. V niektorych
obdobiach v3ak zlepsujuce sa vymenné relacie
RHDD zvysovali (graf 4). V obdobi 2001 — 2006
dosiahol RHDD priemerny rast 4,8 % pri priemer-
nom raste HDP 5,2 %. Vymenné relacie tak v po-
slednych Siestich rokoch znizovali RHDD 0 0,4 p. b.
v porovnani s HDP.

MEDZINARODNE POROVNANIE

Medgzi jednotlivymi krajinami existuju vyrazné
rozdiely vo vyvoji vymennych reldcii. Tato skutoc-
nost je vysledkom roznych faktorov, ktorymi su
napr. rozdielna struktura vyvozu a dovozu, kva-
lita vyrokov alebo vyvozné ceny. DIhodobo naj-
priaznivejsie vymenné relacie v rémci EU dosahu-
ju Rumunsko, Litva a Spanielsko. Na druhej stra-
ne, Slovensko, Svédsko a Finsko su krajinami
s najhorsimi vymennymi relaciami (graf ¢. 5).

Z porovnania v rdmci krajin V4 mozno vidiet,
Ze od roku 2000 sa vymenné relacie najviac zlep-
Sili v Ceskej republike (0 4,1 p. b.), za ktorou na-
sleduje Polsko (0 2,8 p. b.). V Madarsku a na Slo-
vensku doslo v spominanom obdobf k zhorseniu
vymennych relacii (-1,3, resp. -2,3 p. b.). Vyvoj vy-
mennych reldcii v krajindch V4 od roku 2000, ako
aj ich medziro¢né zmeny su znézornené na gra-
foch6a7.

POROVNANIE S CESKOU REPUBLIKOU

Pre Cesku republiku bol charakteristicky dlho-
dobo sa zlep3ujuci trend vo vyvoji vymennych
relacii. V poslednych dvoch rokoch vsak docha-
dza k ich zhor3ovaniu (podobne ako vo vacsine
krajin EU), najmé z dévodu rastu cien dovazanych
energetickych surovin.

Pozitivny vyvoj vymennych relacif v CR sa v ob-
dobi 2001 - 2006 prejavil v rychlejsom raste real-

Graf 3 Podiel ¢istého exportu na HDP v beznych cendch
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Zdroj: Vlastné vypocty na zaklade udajov SU SR.

Graf 4 Vlyvoj HDR, RHDD a vplyv vymennych relacif
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Graf 5 Vymenné relacie v krajinéch EU v roku 2006 (rok 2000 = 100)
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Zdroj: Statistical Annex of European Economy, Spring 2007.

neho hrubého doméceho déchodku v porovna-
ni s HDP, priemerne 0 0,3 p. b. (tab. 1, graf 8).

Z tab. 1 a grafu 8 vyplyva, Ze slovenska eko-
nomika dosahuje dlhodobo rychlejsi rast RHDD
v porovnanis CR, aj ked rozdiel nie je taky vyraz-
ny ako pri porovnani vyvoja redlneho HDP v oboch
krajindch. Na tuto skuto¢nost maju vplyv prave
vymenné relacie. V obdobi 2001 — 2004 dosaho-
vala CR zisky zo zahrani¢ného obchodu, zatial ¢o
v ekonomike SR sa prejavovali straty zo zahranic-
ného obchodu, prip. len mierny zisk (rok 2002).
V rokoch 2005 a 2006 dosahuju obe ekonomiky

80
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Tab. 1 Porovnanie vyvoja v SR a CR

2001 2002
SR
RHDD (y-0-y %) 2,4 4,8
HDP s.c. (y-0-y %) 3,2 4.1
CR
RHDD (y-0-y %) 4.1 4,1
HDP s.c. (y-0-y %) 2,5 1,9

Graf 8 Viyvoj RHDD a HDP v SR a CR (medziro¢nd zmena v %)
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Graf 9 Porovnanie vplyvu ziskov (strat) zo zahranicného obchodu
na RHDD v SR a CR (prispevok v p. b.)
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rovnakeé straty zo zahrani¢ného obchodu (priemer-
neo 1 %).

Priaznivy vplyv vymennych relacii v Ceskej re-
publike v porovnani so SR je vysledkom Struktu-
rélnych zmien v ekonomike a zahrani¢nom ob-
chode (presun k aktivitdm s vy3sou pridanou
hodnotou, technologicky narocnejsia vyroba),
ku ktorym doslo skér ako v SR. Rovnako pozitiv-
ne na vymenné relacie posobil aj prilev PZI a vy-
voj kurzu ceskej koruny.

ZHRNUTIE

1. Vymenné relacie sa v SR v poslednom obdobf
mierne zhorsuju.

2. Vplyv vymennych relacii na redlny hruby doma-
ci déchodok je mierne negativny. To zname-
nd, Ze rast RHDD je v priemere 0 0,4 p. b. niz-
$i ako rast redlneho HDP, zatial ¢o v CR rast
RHDD predbieha rast HDP v priemere 0 0,3 p. b.

3.V porovnani s CR dosahuje SR v obdobi 2001
— 2006 rychlejsi rast redlneho HDP aj RHDD.

4.V obdobi 2005 — 2006 zaznamenal vyvoj vy-
mennych reldcif (a teda aj vplyv ziskov, resp.
strat zo zahrani¢ného obchodu) podobné ten-
dencie v SR aj CR.

5.V roku 2007 oc¢akdvame zlepsenie ToT, ktoré
vsak moze byt ovplyvnené inym ako oc¢akava-
nym vyvojom cien energetickych surovin.
K zlepSovaniu vymennych reldcii by v buduc-
nosti prispela vyroba vyrobkov s vy$sou prida-
nou hodnotou.

6. V3etky zavery za SR vychadzaju z vlastnych vy-
poctov, kedZe SU SR nepublikuje vyvoj vymen-
nych relacii ani RHDD. Cesky $tatisticky urad
tieto ukazovatele publikuje.
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Nastroje podpory

regionalneho rozvoja

na Slovensku

Mgr. Milos Mrva
Univerzita Komenského v Bratislave

Problematike rozvoja regidnov sa najmé vo vyspelych krajinach venuje dlhodoba
pozornost. Existuje cely rad spésobov a modelov, ktorymi moZno pristupovat k rieseniu
regionalnych otdzok a problémov. Doterajsie skusenosti poukazuju na to, Ze neexistuje
Ziadny univerzalny model, ktory by bol pouZitelny vo vsetkych krajindch a regidnoch.
Riesenie rozvoja kaZdého regidnu je preto vZdy jedinecnym suhrnom aktivit.

Suc¢asna i minula prax poukazuje prave na do-
leZitost kontinualneho rozvoja vo vietkych re-
gidnoch. K tomu vsak skér dochadza v uz rozvi-
nutych regionoch. Regiony, ktoré uz predtym
zaostavali, nedosahuju taku intenzitu rozvojo-
vych procesov. Rozvoj je velmi pomaly alebo sta-
ticky, ¢o prehlbuje rozdiely a disparity medzi jed-
notlivymi regionmi. A prave tato existencia dis-
parit je dévodom vzniku tzv. regionalnej politiky.
Keby neexistovali disparity medzi regionmi, nie je
doévod na uskutocnovanie regiondlnej politiky.
Cela regionalna politika je Uzko previazana na re-
gionalny rozvoj, pretoze ulahcuje zaostavajucim
regiénom dosiahnut Grover rozvinutych regiéonov.
V opa¢nom pripade by zvy3ovanie rozdielov me-
dzi regiénmi zvacsovalo socidlne i ekonomické na-
patie, ktoré by v kone¢nom dosledku znizovalo
uroven rozvoja i v rozvinutych regiénoch (prelud-
nenost spdsobena migraciou obyvatelstva z me-
nej rozvinutych regionov, infrastruktura nepo-
kryvajuca dopyt — dopravné kolapsy, narast kri-
minality a podobne).

Regiondlna politika predstavuje dolezity ra-
mec, na zaklade ktorého Eurdpska Unia riesi pro-
blém regiondlnych disparit. Slovensko ako su-
¢ast EU riesi svoju regionalnu politiku na zakla-
de vychodisk stanovenych Eurépskou Uniou. Na
zabezpecenie cielov a dodrzanie principov re-
gionalnej politiky v Slovenskej republike mozno
vyuzivat Standardné ekonomické, finan¢né a ne-
finan¢né nastroje, ktoré sucasne nenarusaju hos-
podarsku sutaz a nekonzervuju regiondlnu eko-
nomicku Struktdru. Ich dlohou je na zaklade prin-
cipov regionalnej politiky pomahat subjektom
v znevyhodnenych regiénoch.

Nastroje na podporu regionalneho rozvoja
mozno rozdelit nasledovne:
e zakladné ekonomické nastroje podpory,
e finan¢nd podpora zo Strukturalnych fondov
EU a z daléich fondov,
¢ nefinan¢né nastroje podpory.

ZAKLADNE EKONOMICKE
NASTROJE PODPORY

Tieto nastroje regiondlnej politiky patria medzi
tradi¢né fiskalne a monetdrne nastroje, ktorymi
stat podporuje vybrané subjekty za vopred urce-
nych pravidiel. Ich vyznam bol znac¢ny predovset-
kym v minulosti, ked patrili k jedinym ndstrojom
regionalnej politiky. Hlavnym zmyslom tychto
nastrojov je motivovat podnikatelské subjekty
roznymi formami finan¢ného zvyhodnenia, aby
rozvijali svoje aktivity v prislusnom regione. Me-
dzi najznamejsie formy priamych ekonomickych
nastrojov podpory patria najma dotacie, Uhrada
urokov alebo casti urokov z Uveru poskytnutého
podnikatelovi, Uhrada Casti Gveru, realizacia stat-
nej zaruky alebo bankovej zaruky, névratna finan-
¢nd vypomoc, danoveé prazdniny alebo prispevok
na novovytvorené pracovné miesto.

Uz zatiatkom devatdesiatych rokov sa k nim pri-
pojili tzv. predvstupové fondy Eurdpskej tnie
(PHARE, SAPARD, ISPA).' Po vstupe do EU v maji
2004 Slovensko zacalo vyuzivat prostriedky pria-
mo z fondov EU, ¢&ize zo Strukturalnych fondov
a kohézneho fondu. Vyznam tradi¢nych néstro-
jov podpory takto stratil na vahe, pretoZze tie sa
nedaju porovnat s fondmi EU, a to ani pokial ide
0 objem, ani pokial ide o dostupnost. VVyhodou
tradi¢nych ekonomickych nastrojov oproti fondom
EU v8ak zostala jednoduchsia administracia a do-
kladovanie pouZitia penaznych prostriedkov.

FINANCNA PODPORA i
Z0 STRUKTURALNYCH FONDOV EU
A Z DALSICH FONDOV

K dalsim nastrojom regiondlnej pomoci patria
bilateralne fondy a Eurépsky vyrovnavaci mecha-
nizmus. Medzi bilateralne fondy patri taka forma
finan¢nej pomoci, ktoru niektoré krajiny posky-
tuju na projekty realizované na Slovensku a rov-
nako aj Slovensko poskytuje niektorym krajindm
finan¢né prostriedky na projekty v inych krajinach.
Eurdpsky vyrovnavaci mechanizmus je financny
nastroj pomoci, ktory je velmi podobny Struktu-
ralnym fondom EU, avsak nepochédza z rozpoc-

1 http:/Imww.edis.sk/index/go.
php?id=101, cit. 25.8.2007
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tu Eurdpskej Unie, ale poskytuje ho Eurdpske
zdruzenie volného obchodu (Norsko, Lichten-
Stajnsko, §vajéiarsko, Island).

Vyznamnym finan¢nym ndstrojom regionalnej
politiky su strukturdine fondy a kohézny fond.
V slcasnosti predstavuju kltucovy instrument,
a to z hladiska dosahu, ako aj objemu pomoci.
Ostatné nastroje regiondlneho rozvoja a pomo-
ci plnia v sti¢asnosti len doplnkovu funkciu k struk-
turdlnym fondom.

Strukturalne fondy nefinancuju individualne
projekty, ale viacro¢né programy regiondlneho
rozvoja, ktoré spoloc¢ne pripravuju regiony, ¢len-
ské Staty a Eurdpska komisia. Programy su pripra-
vené podla spolo¢nych vychodisk navrhnutych
Eurépskou komisiou pre EU ako celok. Clenenie
jednotlivych fondov na Slovensku presne nadva-
zuje na strukturu ¢lenenia ndstrojov eurdpske;j re-
giondlnej politiky. Narok na vyuzivanie struktu-
ralnych fondov majui iba ¢lenské krajiny EU a pro-
gramuju sa na sedemro¢né obdobia. Do prvého
programového obdobia 2000 — 2006 sa Sloven-
sko mohlo zapojit az po vstupe do Eurdpskej
Unie, ¢ize po 1. maji 2004. Preto hovorime o tzv.
skratenom programovom obdobi 2004 — 2006.
V tomto obdobi bola pre SR vyclenenad suma
1050,30 mil. EUR.” Najviac z tychto prostriedkov,
az 920 mil. EUR, islo na financovanie aktivit uve-
denych v kapitole Ciel 1. Tento fakt nie je pre-
kvapujuci, pretoze pod priority tohto ciela spa-
daju vsetky kraje na Slovensku s vynimkou Bra-
tislavského kraja. V suc¢asnosti za¢ina nové
programové obdobie 2007 — 2013. Hlavnym do-
kumentom, ktory upravuje spdsob Cerpania pro-
striedkov z eurofondov, je Narodny strategicky re-
feren¢ny ramec.

Podstatnym rozdielom kohézneho fondu opro-
ti Strukturdlnym fondom je, ze zakladnym priji-
matelom pomodi je stat. Kohézny fond je urce-
ny na podporu velkych infrastruktdrnych inves-
ticii v oblasti dopravy a Zivotného prostredia
s nakladmi nad desat milionov eur. Tyka sa inves-
ticii do budovania transeurépskych dopravnych
sieti, projektov dopravnej infrastruktury spolo¢-
ného zaujmu a podobnych projektov.

NEFINANCNE NASTROJE PODPORY
Nefinan¢né nastroje podpory nie su propago-

vané rovnako ako finan¢né nastroje pomodi, ich

vyznam pre regionalny rozvoj v menej rozvinutych

oblastiach EU je v3ak zna¢ny. Nefinan¢né na-

stroje suvisia predovsetkym s odovzdavanim sku-

senosti a transferom know-how od subjektov

z rozvinutych regiéonov k subjektom z menej roz-

vinutych regiénov. Medzi najcastejsie nastroje

nefinan¢nej pomoci patria najma:

® best practices,

e odborné poradenstvo,

e vytvaranie prostredia pozitivne orientovaného
na pomoc regionom,

® nepriama podpora subjektov v regidonoch.

Best practices (najlepsie skusenosti) su zaloze-
né na uceni sa od UspeSnych regiénov. Mnohé
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regiény v zdpadnej Eurépe maju bohaté skuse-
nosti s réznymi pristupmi k rozvoju regiénov. Za-
stupcovia menej rozvinutych regiénov moézu ko-
munikovat so svojimi kolegami a ziskavat dole-
Zité poznatky, ktoré potom zuzitkuju v aplikacii
pri strategickom riadenti a rozvoji vlastného regio-
nu. Ucit sa moZno na formalnej alebo menej for-
malnej Urovni. Formalnu Uroven zvycajne zastre-
Suju iniciativy obchodnych komér alebo inych
organizacif, ktoré zabezpecuju kontakt odborni-
kov z réznych regidnov.

Odborné poradenstvo je zamerané na odbor-
nu pomoc priamo v regiénoch. Moze byt zabez-
pecované cez internetové portdly, alebo aj pro-
strednictvom sluzieb Specializovanych centier ale-
bo agentur. Ciele takejto pomoci st podobné ako
v pripade best practices, a to zvySovat Uroven fud-
skych zdrojov na Urovni riadiacich regiondlnych
orgdnov v menej rozvinutych regiénoch. Takéto
odborné poradenstvo byva ¢asto prepojené na vy-
uzivanie finan¢nych néstrojov pomoci (poraden-
stvo zamerané na Cerpanie prostriedkov z EU).

Vytvdranie prostredia pozitivne orientované-
ho na pomoc regiénom je nepriama aktivita,
ktord suvisi s informovanim Sirokej verejnosti
o dolezitosti regiondlnej pomoci, o dévodoch
podpory rozvoja regiénov a o samotnych nastro-
joch regionélneho rozvoja. Cielom tohto nastro-
ja je ulahcovat implementdciu ostatnych nastro-
jov prave prostrednictvom zvysenia informovano-
sti Sirokej verejnosti.

Nepriama podpora subjektov v regiénoch je
Uzko prepojend s ostatnymi finan¢nymi i nefinan-
¢nymi nastrojmi. Netyka sa priamo podpory re-
gionov, ale subjektov, ktoré v regiéne podsobia.
Ulohou takejto podpory je zabezpecovat rast
konkurencieschopnosti jednotlivych subjektov.
Takyto typ podpory sa orientuje najma na pod-
nikatelské subjekty (predovsetkym zacinajuci,
mali a stredni podnikatelia), ¢ize viac ako o regio-
nélny rozvoj ide o podporu prislusnych subjektov,
a to formou nielen nefinan¢nej, ale aj financ¢ne;
podpory. Tento néstroj teda moZno povazovat za
prierezovy nastroj finan¢ného aj nefinan¢ného
charakteru.

INSTITUCIE PODPORY REGIONALNEHO
ROZVOJA NA SLOVENSKU
Na Slovensku existuje mnoho institucif, ktoré
sa zameriavaju na pomoc subjektom v regio-
noch, na poradenstvo a transfer know-how z roz-
vinutych regiénov. Mnohé z institucii, ktoré po-
skytuju rézne formy regionalne orientovaného po-
radenstva, su financované z eurépskych fondov,
takZe aj na Slovensku mozno badat velmi uzku
previazanost finan¢nych a nefinan¢nych nastro-
jov podpory regiondlneho rozvoja. Medzi naj-
znamejsie institlcie, ktoré zabezpecluju Siroku
skalu podpory pre subjekty v regionoch patria naj-
ma:
e Slovenska agentura pre rozvoj investicii a ob-
chodu (SARIO),
e Narodna agentura pre rozvoj malého a stred-
ného podnikania (NARMSP),
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e Siet regionalnych rozvojovych agentdr,

e Siet regiondlnych poradenskych a informac-
nych centier,

¢ Podnikatelské inkubatory.

SARIO je prispevkovou organizaciou Minister-
stva hospodarstva SR financovanou zo zdrojov
Statneho rozpoctu. Zakladnym ciefom agentury
je zvy3ovanie Zivotnej Urovne obyvatelov Sloven-
ska prostrednictvom zvySovania zamestnanosti
a zmen3ovania regiondlnych rozdielov.> Podpo-
rou exportnych a importnych aktivit na jednej stra-
ne podporuje slovenskych podnikatelov, aby sa
lepsie presadili v podmienkach medzindrodnej
konkurencie a na druhej strane zvySuje podiel pria-
mych zahrani¢nych investicii. Medzi kltc¢ové ak-
tivity, ktoré SARIO vykondava, patria najma vytva-
ranie vhodného investi¢ného a , business — friend-
Iy prostredia na Slovensku, konzultacie a riesenia
v oblasti individudlnej $tatnej pomoci investo-
rom, asistencia a servis pri vytvarani spolo¢nych
podnikov slovenskych firiem so zahrani¢nymi,
servis pre malych a strednych podnikatelov pri hla-
dani exportnych prilezitosti a daldie. Aktivity
agentury SARIO pomahaju jednotlivym regio-
nom a podnikatelom z regiénov v propagadii
svojich aktivit a tiez pomahaju zvysovat konku-
rencieschopnost jednotlivych regiénov prostred-
nictvom zvySovania vstupu zahrani¢nych investo-
rov do regidnov. SARIO méa celoplo3né posobe-
nie, na aktivity tejto agentury nadvazuju aktivity
dalsich institucif.

NARMSP je dalSou instituciou Sirokého zame-
rania, ktord vsak svojou ¢innostou do vyznamnej
miery stimuluje rozvoj konkurencieschopnosti re-
gionov. NARMSP podporuje rozvoj a rast malé-
ho a stredného podnikania (dalej len MSP) v Slo-
venskej republike s ciefom posilnit konkurencie-
schopnost MSP. Agentura bola zaloZzena na
podporu rozvoja a rastu MSP v Slovenskej repub-
like so zretelom na $tatnu Strukturalnu, priemy-
selny, technickdy, regiondlnu a socialnu politiku.
Agentura koordinuje aktivity, vratane finan¢nych,
na medzinarodnej, statnej, regiondlnej a miest-
nej Urovni pre podporu a rozvoj MSP v Sloven-
skej republike.

Vyznam podpory MSP v regidnoch je dolezity
najma preto, ze malé a stredné podniky st mo-
torom rozvoja trvalo udrzatelného rastu konku-
rencieschopnosti regidnov. Na rozdiel od agen-
tlry SARIO, ktora sa zameriavala okrem iného na
podporu priamych zahrani¢nych investicif,
NARMSP podporuje rozvoj malého podnikania.
Z tohto pohladu sa tieto dve institucie vhodne sy-
nergicky dopliaju.

Siet regionalnych rozvojovych agentur (RRA)
patri k najvyznamnejsim institciam, ktoré posky-
tuju nefinan¢nu pomoc subjektom v regiénoch.
Regiondlne rozvojové agentury su institucie, kto-
rych cielom je aktivizacia hospodarskeho a social-
neho rozvoja v miestach ich poésobenia. Agentu-
ry posobia v ramci Integrovanej siete regiondlnych
rozvojovych agentur uz od roku 2000. Su finan-

cované kombinovane zo $tatnych aj sukromnych
zdrojov a cast aktivit je financovana aj z Europ-
skej Unie. Hlavnou ulohou regiondlnych rozvojo-
vych agentur je v spoluprdci s miestnymi a regio-
nalnymi samospravami pracovat na identifikacii
hlavnych rozvojovych cielov v regiénoch a spra-
covdvat projekty, ktoré umoznia naplnit tieto
ciele. Okrem samotnej pripravy projektov sa re-
gionalne rozvojové agentury zameriavaju na tvor-
bu podnikatelskych zdmerov na zéklade potrieb
regionu, na poradenskd, skoliacu a vzdelavaciu
¢innost. Subjektom v regidne ulah¢uju koordina-
ciu a metodické usmerriovanie spracovavania re-
giondlnych rozvojovych studii, vytvaranie infor-
macného systému, napajanie sa na eurépske in-
formacné siete, databanky.’

Regiondlne poradenské a informacné centra
(RPIC) su neziskové institlcie, zaloZzené na zakla-
de partnerstva verejného a sukromného sektora
ako nezavislé regiondlne zdruzenia pravnickych
os6b. Finan¢ne su podporované tak zo strany
slovenskych, ako aj zo strany zahrani¢nych fon-
dov na podporu malych a strednych podnikov.
RPIC sa zameriavaju na podporu malych a stred-
nych podnikov ako vyznamného faktora regiondl-
neho rozvoja. Medzi klucové aktivity RPIC patri
informovanie podnikatelov o zmenéch v legisla-
tive, o najnovsich programoch na podporu MSP.
Tiez poskytuju poradenstvo a zabezpecuju finan-
covanie zivotaschopnych podnikov prostrednic-
tvom domaécich a zahrani¢nych finan¢nych zdro-
jov, predovsetkym vsak zo zdrojov Eurdpskej
Unie.

Podnikatelské inkubatory maju tiez Specificku
ulohu v podpore regiondlneho rozvoja. Rovnako
ako RPIC sa zameriavaju najma na podporu pod-
nikatelskych subjektov v regiénoch, ¢im podpo-
ruju rast Urovne konkurencieschopnosti regiénu
ako celku. Podnikatelsky inkubator predstavuje
budovu, v ktorej mézu zacinajuci podnikatelia vy-
uzivat kanceldrske a administrativne priestory
a tiez mézu vyuzivat konzulta¢né a poradenské
sluZzby na urcity cas, ktory vacsinou predstavuje
tri roky od zaciatku inkubacie. Cielom je podpo-
rit za¢inajucich podnikatelov, ktorf tvoria najrizi-
kovejsiu skupinu podnikatelov.

Vsetky principy a nastroje eurdpskej aj sloven-
skej regiondlnej politiky su nasmerované tak, aby
ulahcovali rozvoj menej rozvinutych regiénov.
Predstavuju vyznamny formalny ramec, ktorého
zmyslom je podporovat rozvojové aktivity regié-
nov. Jednotlivé institucie sa snazia vetky uvede-
né principy a ciele ¢o najlepsie napliat. Je totiz
zrejmé, ze rast konkurencieschopnosti Slovenskej
republiky vyzaduje predovsetkym harmonicky
a vyvazeny rozvoj vietkych jej oblasti — bohatsich
i chudobnejsich. Prehlbovanie rozdielov medzi
regionmi moze zvysit socialne i ekonomické na-
patie. A prdve nastroje podpory regiondlneho
rozvoja smeruju k zmierfiovaniu tychto negativ-
nych tendenci.

3 www.sario.sk, cit. 6.9.2007

4 www.nadsme.sk, cit. 6.9.2007
5 http:/lwww.isrra.sk/, cit. 4.9.2007

ro¢nik 15, 9/2007

11



1 Druha priorita je zamerand na

environmentélne problémy

a prostriedky st narokovatelné.

Graf 1 Podiel jednotlivych zdrojov na financovani struktural-
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VyuZitie financnych prostriedkov

Z predvstupovych
a Strukturalnych fondov

2. Cast

doc. Dr. Ing. Anna Poledndkovd, Ekonomickd univerzita v Bratislave
Ing. Norman Poledndk, Pédohospoddrska platobnd agentira

Globalnym cielom Sektorového opera¢ného
programu — Plan rozvoja vidieka (SOP PRV) bolo
»Zlepsit multifunkéné polnohospodarstvo a za-
merat sa na trvalo udrZatelny rozvoj vidieka”. Spe-
cifické ciele sa zamerali na zvySovanie efektivnos-
ti polnohospodarskej produkcie a zlepsenie kva-
lity Zivota vidieckeho obyvatelstva. Déraz sa kladol
tieZ na aktivity v oblasti rozdrobenosti pozemkov
a odborného vzdelavania.

Stratégiu tvoria aj dve priority, ktoré vyplynuli
zo SWOT analyzy polnohospodarstva. V prvej
priorite islo o podporu produktivneho pofnohos-
podarstva a v druhej o podporu trvalo udrzatel-
ného rozvoja vidieka.

Suma finan¢nych prostriedkov, urcend pre Slo-
vensko zo zdrojov Eurdpskej Unie a statneho roz-
poctu (EU a SR) na roky 2004 — 2006 na finan-
covanie Strukturdlnych operécii, bola spolu vo
vySke 2 052 030 mil. EUR. Najvy3si podiel zdro-
jov EU mali opera¢né programy Zakladné infra-
Struktudra a Ludské zdroje a na tretom mieste bol
Plan rozvoja vidieka (graf 1).

Prvé dva sektorové operacné programy mali za-
plyva to z toho, Ze prijimatelmi tychto prostried-
kov boli predovsetkym Statne organizacie, na
rozdiel od Planu rozvoja vidieka, kde boli Ziada-
telmi predovsetkym sukromné spolo¢nosti, kto-
ré sa podielali na spolufinancovani 50 %. Len
malo subjektov z tohto opera¢ného programu
malo 100 % financovanie. Ostatné strukturalne

nych operdcii (2004 - 2008)
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operdacie tvorili z celkového poctu len malu cast
a vacsinu zdrojov tvorili zdroje z EU a SR.

ANALYZA CERPANIA FINANCNYCH
PROSTRIEDKOV PODLA JEDNOTLIVYCH
PRIORIT A OPATRENI

Prva priorita’ bola zamerana na podporu pro-
duktivneho polnohospodarstva a mala dve opat-
renia. Druha priorita bola venovana podpore
trvalo udrzatelného vidieka a méa dve opatrenia
a Sest podopatrent.

Priorita 1 — Opatrenie 1.1 Investicie
do polnohospodarskych podnikov

Zo SWOT analyzy polnohospodarstva, ako aj
z hodnotenia predvstupovej pomoci programu
SAPARD vyplynula potreba investovat do polno-
hospodarskych podnikov. Islo najmé o zvysenie
produktivity prace a konkurencieschopnosti pol-
nohospodarskych podnikov pri zachovani ochra-
ny Zivotného prostredia. Toto opatrenie je tak
jednou z ciest na riesenie nacrtnutych problémov
v sektore polnohospodarstva. Finan¢ny plan SOP
PRV podla jednotlivych opatreni zobrazuje graf 2.

Podobne ako v predvstupovom programe SA-
PARD, aj v tomto skratenom obdobi vac¢sinu pro-
striedkov a ich vyuzitie, ako vyplynulo z analyzy,
vymedzila potreba zvysit investicie do polnohos-
poddrskych a spracovatelskych podnikov (68 %).
Menej prostriedkov sa vyclenilo na diverzifikaciu
polnohospodarskych ¢innosti a lesného hospo-

Graf 2 Financny plan SOP PRV cast EU (2004 - 2006)
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Zdroj: Pédohospodarska platobna agenttra, viastné vypocty.
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darstva (20 %). Percentudlne vyjadrenie finan¢né-
ho podielu jednotlivych opatreni SOP PRV — ¢ast
EU 2004 - 2006 zobrazuje graf 3.

V rdmci tohto opatrenia boli uverejnené dve vyz-
vy’. Na zéklade prvej vyzvy sa prihldsilo 712 Zia-
datelov, ktori pozadovali na realizaciu svojich
projektov 3,42 mld. Sk. Zmluvu uzatvorilo 696
Ziadatelov a objem schvalenych prostriedkov do-
siahol takmer 3,2 mld. Sk. V rdmci druhej vyzvy
bolo prijatych 1203 Ziadosti, objem ktorych do-
siahol takmer 7 mld. Sk. Zmluvu uzatvorilo (do
31.12.2006) 43 Ziadatelov a celkova vyska pro-
striedkov dosiahla 1,05 mld. Sk.

Spolu bolo tak prijatych 1915 projektov, z toho
bolo uzatvorenych 912 zmluav (k 31. 12. 2006).
Vyradenych bolo 948 Ziadosti a to najma z do-
vodu nedostatku finan¢nych prostriedkov.

Pokial ide o hlavné typy produkcie, vacsina
projektov bola zamerand na produkciu na ornej
pode, produkciu rastlinnej vyroby a podporu pro-
dukcie mlieka. Podla vysky prostriedkov najviac
finan¢nych prostriedkov islo do rastlinnej vyroby,
za nou nasleduju plodiny na ornej péde a pro-
dukcia mlieka. Co sa tyka $truktury investovania,
najviac prostriedkov bolo ur¢enych na investicie
do strojov, zariadeni a technoldgii. Mensia cast
investicii smerovala na vystavbu a rekonstrukciu
objektov pre Zivocisnu vyrobu. Najmenej pro-
striedkov bolo investovanych do diverzifikacie
polnohospodarskych aktivit podnikov.

Opatrenie 1.2 Zlepsenie
konkurencieschopnosti a predajnosti
polnohospodarskych produktov

Toto opatrenie opat vychadza z analyzy polno-
hospoddrstva a je odpovedou na nepriaznivé po-
mery v oblasti opotrebovania technolégie na
spracovanie polnohospodarskych produktov, niz-
kej produktivity prace, ochrany Zivotného prostre-
dia. Hlavnym cielom opatrenia bolo zvysit kon-
kurencieschopnost polnohospoddarskych podni-
kov, ako aj kvalitu polnohospodarskych vyrobkov,
vratane ekologickych vyrobkov pri znizovani ne-
gativnych dopadov na zivotné prostredie.

Graf 4 Projekty SOP PRV podla opatreni k 31. 3. 2007
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Graf 3 Financny podiel jednotlivych opatreni SOP
PRV, cast EU 2004 - 2006 (beZné ceny v tis. eur)
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Zdroj: Pédohospodarska platobna agentura, viastné vypocty.

Pocas trvania SOP boli pre dané opatrenie rea-
lizované dve vyzvy.> V prvom kole bolo poda-
nych 159 projektov, v celkovej vyske pozadova-
nych prostriedkov 1,636 mld. Sk. Z tohto poctu
bolo 124 Uspesnych projektov v celkovej vyske ne-
navratného finan¢ného prispevku 1,346 mid. Sk.
V druhom kole, v roku 2005 bolo podanych
208 Ziadosti, z ktorych boli uzatvorené zmluvy so
43 Ziadatelmi. Celkova vyska prostriedkov bola
980 mil. Sk.

V tomto opatreni zaujem Ziadatelov tiez vyso-
ko prekracuje disponibilné finan¢né limity. Pri
detailnejsom rozbore projektov mézeme kon-
Statovat, Ze rozhodujuca suma finan¢nych pro-
striedkov iSla do racionalizacie vyrobnych postu-
pov, riadenia vyroby a aplikacie novych techno-
|6gii. Projekty druhej priority z celkového poctu
projektov predstavuju podstatne mensiu cast
a tiez podopatrenia nie su urcené stikromnym
podnikatelskym subjektom*, preto sa nimi nebu-

SOP PRV podla opatreni k 31. 3. 2007
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2 Prva vyzva bola vyhldsena so
zaciatkom prijimania Ziadosti od
15.7.2004 do 30. 7. 2004, druhd
od 1. 4. 2005 do 15. 4. 2005.

3 Prvé kolo vyzvy bolo v termine od
15.6. 2004 do 30. 6. 2004, druhé
kolo bolo v termine od 1. 6. 2005
do 15. 6. 2005.

4 Prijimatelmi pomoci bolo napriklad
Ministerstvo podohospodérstva SR.

Graf 5 Objem zavézkov a realizovanych platieb pre projekty
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Graf 7 Pocet projektov SOP
podla pravnej formy
Ziadatelov
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Zdroj: Pédohospodérska platobna
agentdra, vlastné vypocty.

Graf 6 Schvalené projekty SOP PRV podla pravnej formy
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deme podrobne zaoberat. Celkovo mézeme
skonstatovat, Ze do 31. 12. 2006 bolo prijatych
3044 projektov, z toho bolo 1240 vyradenych
a s 1635 Ziadatelmi boli uzatvorené zmluvy o ne-
ndvratnom financnom prispevku. Uspednost pro-
jektov bola takmer 50 %. Vysoké percento ne-
uspesnych projektov bolo désledkom nedostat-
ku finan¢nych prostriedkov v tomto kratkom
planovacom obdobi. Pocet projektov prijatych, za-
mietnutych a schvalenych za jednotlivé opatre-
nia uvadza graf 4.

Objem vyplatenych penaznych prostriedkov
podla jednotlivych opatreni kopiruje situéciu, aka
je v pocte prijatych, resp. schvélenych projektov.
Najviac prostriedkov bolo vyplatenych v opatre-
niach 1.1 a 1.2, ako to dokumentuje aj graf 5.

ANALYZA CERPANIA FINANCNYCH
PROSTRIEDKOV PODLA PRAVNEJ FORMY

Podla pravnej formy az 887 schvélenych pro-
jektov dosiahli kapitalové spolo¢nosti, ako to
ilustruje graf 6. Z analyzy vyplynula skuto¢nost,
Ze pomerne Uspesni boli aj samostatne hospo-
dariaci rolnici (SHR) a zivnostnici s priemerom
10 mil. Sk na jeden projekt, ktorym schvalili 329
projektov. Priemerné vydavky na jeden projekt
su vsak podstatne vyssie v obchodnych spolo¢-
nostiach, ktoré maju lepsi pristup k finan¢nym
zdrojom ako samostatne hospodariaci rolnici.
V porovnani s predvstupovym programom
SAPARD sa zvysil podiel samostatne hospodaria-
cich rolnikov na ukor obchodnych spolo¢nosti
a polnohospodarskych druzstiev. Tento stav ko-
reSponduje s pravidlami programu, kde si Ziada-
telia financuju az 50 % z hodnoty investicie, ¢o
si vyzaduje vy33iu hodnotu majetku alebo vlast-
nych finan¢nych zdrojov. Percentudlne vyjadre-
nie poc¢tu projektov SOP PRV podla pravnej for-
my uvadza graf 7. Z grafu vidime, Ze kapitalové
spolo¢nosti mali spolu schvalenych 54 % zo
vietkych projektov. Samostatne hospodariaci
rolnici a zivnostnici dosiahli 20 % podiel na cel-
kovom pocte projektov.

Pocet projektov SOP PRV podlfa jednotlivych

opatreni podla pravnej formy za jednotlivé opat-
renia uvadza graf 8. Ako z neho vyplyva, opat-
renie 1.1 dominuje najma v s. r. o., druzstvach
a u samostatne hospodariacich rolnikoch. Menej
je tov pripade akciovych spolo¢nosti. Co sa tyka
opatrenia 1.2, je dominantné pre kapitdlové spo-
lo¢nosti — najmé a. s. a s. r. 0., ktoré sa venuju
nielen polnohospodarskej prvovyrobe, ale aj spra-
clvaju polnohospodarske produkty, na rozdiel od
druzstiev a SHR, kde dominuje polnohospodar-
ska prvovyroba.

Objem vyplatenych prostriedkov zodpoveda
dominantnému postaveniu kapitalovych spoloc¢-
nosti, ktoré ziskali rozhodujice mnoZstvo finan-
¢nych prostriedkov. Z kapitalovych spolo¢nosti su
na tom najlepsie spolo¢nosti s ru¢enim obmedze-
nym a akciové spolo¢nosti, ktoré v projektoch po-
Zadovali podstatne vacsi objem prostriedkov ako
napriklad druzstvd a samostatne hospodariaci
rolnici. Je to preto, Ze st ekonomicky silnejsie, su
menej zadlzené a maju lepsi pristup k finan¢nym
zdrojom ako podniky, ktoré maju ini pravnu for-
mu.

ANALYZA CERPANIA FINANCNYCH
PROSTRIEDKOV PODLA REGIONOV

Pri analyze vyuZivania finan¢nych prostriedkov
podla regidnov sme sa sustredili na analyzu poc-
tu projektov pre opatrenia 1.1 a 1.2, nakolko tie-
to dve opatrenia si dominantné vo vacsine regio-
nov. Ich percentudlny podiel na celkovom pocte
(¢i uz prijatych alebo schvalenych projektov) je viac
ako 90 %. Najviac projektov v opatreni 1.1 bolo
schvalenych v Nitrianskom kraji. Ziadatelia v tom-
to kraji podali takmer tretinu vsetkych schvalenych
projektov (258) a ziskali viac ako 1,2 mld. Sk ne-
navratného finanéného prispevku. Dalej nasledu-
je Trnavsky kraj. To isté plati i pre opatrenie 1.2
ZlepSenie konkurencieschopnosti a predajnosti
polnohospodarskych produktov. Najviac projek-
tov bolo podanych v Nitrianskom kraji, potom
Trnavskom a Trencianskom kraji. Tieto tri kraje
ziskali na zaklade podanych projektov viac ako
71 % vsetkych nendvratnych finan¢nych pro-

Graf 8 Prehlad poctu projektov podla jednotlivych opatreni

SOP PRV za hlavné pravne formy Ziadatelov
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Graf 9 Projekty SOP PRV podla regionov — Opatrenie 1.1

(k 31. 3. 2007)
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Zdroj: Pédohospodarska platobnd agentura, vlastné vypocty.

Zvolen

Bratislava

striedkov. Najmenej Uspesné boli opat kraje stred-
ného Slovenska (16 %) a vychodného Slovenska
(13 %). Dokumentuju to grafy 9 a 10.

Analyza ¢erpania prostriedkov SOP PRV podla
regionov poukazuje na dominantné ¢erpanie pro-
striedkov zo Strukturalnych fondov v zdpadnych
krajoch Slovenskej republiky (Trnava, Trencin
a Nitra) na ukor ostatnych krajov — stredného Slo-
venska (Banské Bystrica a Zilina) a vychodného Slo-
venska (Kosice a PreSov). Dokumentuije to graf 11.

Trnavsky, Nitriansky a Trenciansky kraj ziskali
spolu viac ako 56 % z nendvratnych finan¢nych
prostriedkov, kraje stredného Slovenska ziskali len
18 % a kraje vychodného Slovenska 27 % ne-
ndvratnych finan¢nych prostriedkov.

NIEKTORE VIDIECKE REGIONY
NADALEJ ZAOSTAVAJU

V suvislosti s cielmi programu SAPARD mozno
konstatovat, Ze tento predvstupovy program
predstavoval Uspech, pokial ide o ¢erpanie Struk-
turadlnych fondov, rast konkurencieschopnosti
agropotravindrskeho sektora a zlepsenie kvality
vidieckeho Zivota. V suvislosti s po¢tom ukonce-
nych projektov mozno ocakavat, Ze uzivatelia zis-
kaju schopnosti a sklsenosti s riadenim vlastnych
rozvojovych projektov, zvysi sa Uroven plnenia vyz-
namnych noriem a zvysia sa prijmy podporenych
subjektov. Vysledky poukazali na to, Ze rozmiest-
nenie projektov a verejnych vydavkov medzi re-
gidonmi sa do znacnej miery odlisuje od toho, ¢o
sme ocakdvali, vzhladom na produk¢ny potencial
a charakteristiky danych regiénov. Ekonomicky
silné regiony s relativne vysokou produktivitou,
pridanou hodnotou a vzdeldvacimi moznostami
prilakali vacsi podiel fondov, ako sme mohli pred-
pokladat na zaklade poctu potencialnych uziva-
telov a objemu produkcie. V tomto zmysle pod-
poril program konkurencieschopnost podnikov,
avsak stale zanechal nevyrieseny problém a po-
trebu nadalej rozvijat niektoré ekonomicky zaosta-
vajuce regiony.

Skratené obdobie v rokoch 2004 —2006 mo6-

Tmava Zilina

(k 31. 3. 2007)

pocet projektov
600 +

500
400+
300+

200 +

Kosice Nitra
Zamietnuté

Zvolen
[ Prijaté

Bratislava

Presov
I Schvélené I V spracovani

Graf 10 Projekty SOP PRV podla regionov - Opatrenie 1.2
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Zdroj: Pédohospodarska platobnd agentura, vlastné vypocty.

Graf 11 Projekty SOP PRV podla regiénov — VUC
(2004 - 2006)
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Zdroj: Pédohospodérska platobnd agentura, viastné vypocty.

Zeme hodnotit z pohladu uskuto¢nenych vyziev
za Uspesné. Zaujem Ziadatelov o ziskanie finan-
¢nych prostriedkov v pripade oboch priorit a opat-
reni bol zna¢ny. Kvalita projektov bola primera-
na faktu, Ze SR Cerpala prostriedky zo Struktural-
nych fondov po prvy raz.

Najviac prostriedkov k 31. 12. 2006 vykazova-
lo opatrenie 1.1 a opatrenia 1.2. Z celkového
poctu Ziadosti bolo schvalenych 53 %, ostatné
Ziadosti neboli uspokojené z dévodov nedostat-
ku finan¢nych prostriedkov, len mala ¢ast projek-
tov bola vyradena z dévodu nekompletnych Uda-
jov, neopravnenych nakladov a nevhodnosti Zia-
vyskytli sa len mensie, nezavazné nedostatky.

Systém ziskavania nendavratného finan¢ného
prispevku je aj nadalej velmi komplikovany a ked-
Ze ide o prostriedky dafiovych poplatnikov, tre-
ba ich prerozdelit efektivne a transparentne. Pev-
né zaklady sme vytvorili a po odstraneni det-
skych choréb sa Slovensko méze plnohodnotne
zapojit do daldieho, tentoraz sedemro¢ného ob-
dobia.

Kosice

Presov
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1 Prispevok je jeden z vystupov
vyskumného projektu VEGA
C. 1/2610/05: Teoretické pristupy
k ohodnocovaniu financnych
nastrojov na vyspelych financnych
trhoch a moznost ich aplikécie
v slovenskych podmienkach.

Miera investi¢ného vynosu
pokladni¢nych poukazok!

doc. Ing. BoZena Hrvolova, CSc., Mgr. art Lukds Harustiak

Ekonomickd univerzita v Bratislave

Pokladnicné poukazky su vseobecne zndme kratkodobé dlhové cenné papiere, zaloZené
na diskonte. Maximdlna doba splatnosti je jeden rok. Emitentom pokladnicnych poukdzok
byva spravidla stat alebo centralna banka. V Slovenskej republike boli emitentmi
pokladnicnych poukaZok (od roku 1992, ked'sa zacali pokladnicné poukazky emitovat,

do roku 2001) len Ministerstvo financii SR (MF SR) a Narodna banka Slovenska (NBS).

Podla § 3 zédkona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych
papieroch pokladni¢né poukdzky méze bez uve-
denia dévodu zavazku aj na svoj vlastny rad vy-
dat NBS, MF SR za Slovensku republiku a banka
alebo zahrani¢na banka prostrednictvom pobo¢-
ky umiestnenej na Uzemf Slovenskej republiky.

Stat pouziva emisiu 3tatnych pokladni¢nych
poukdzok na krytie kratkodobého deficitu stat-
neho rozpoctu a centrdlna banka na riadenie lik-
vidity bankového sektora. Okrem toho su po-
kladni¢né poukdazky vyznamnym ndstrojom fi-
skalnej politiky statu a menovej politiky centréinej
banky. Preto objem emisie pokladni¢nych po-
ukazok ovplyviuje aj faza ekonomického cyklu.
Napriklad v obdobf recesie sa vldda snazi v sula-
de s menovou politikou centralnej banky nastar-
tovat ekonomicky rast emisiou pokladni¢nych
poukdzok, ktorymi sa financuju rézne rozvojové
programy.

NAJDOLEZITEJSi CENNY PAPIER
NA PENAZNOM TRHU

Pokladni¢né poukazky patria k najdélezitejsim
cennym papierom periazného trhu. Su charakte-
ristické takmer nulovym rizikom insolventnosti
a vysokym stupriom likvidity. Trh pokladni¢nych
poukdzok patri k najvacsim a najrozvinutejsim.
Kratke doby splatnosti vedu k nizkym kurzovym
stratdm v dosledku zmien urokovych sadzieb.
Prednostou tychto kratkodobych cennych papie-
rov je to, Ze ich vlastnikom i dlznikom umozriu-
ju rychlo reagovat na zmenu tempa rastu infla-
cie a Urokovych sadzieb.

Z prednosti pokladni¢nych poukazok vsak vy-
plyva, Ze poskytuju relativne nizky stupern zhod-
notenia. Sadzby $tatnych pokladni¢nych pouka-
Zok su jednym zo zakladov pre ostatné drokové
sadzby na penaznom trhu.

Z pohladu investora ma tento druh investicie
vyhodu aj v tom, Ze mu umozni napriklad znizit
riziko portfélia cennych papierov, ktoré vlastni,
moze ich pouzit aj na repo obchody alebo ako
zaruky pri ziskavanf inych foriem Gverov, naprik-
lad lombardného.

Pokladni¢na poukazka podla paragrafu 3 za-
kona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch po-
tvrdzuje pravo majitela pokladni¢nej poukdazky po-
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Zadovat pri jej splatnosti vyplatu pefiaznych pro-
striedkov vo vyske menovitej hodnoty poklad-
ni¢nej poukazky a musi obsahovat:

e oznacenie emitenta, obchodné meno, sidlo
a identifika¢né ¢islo, ak je emitentom banka ale-
bo zahrani¢na banka,

¢ ndzov pokladni¢nej poukdzky a jej ISIN; to ne-
plati pre pokladni¢né poukazky vydané MF SR
alebo NBS,

* menovitd hodnotu pokladni¢nej poukazky, a to
1. v slovenskej mene najmenej jeden tisic Sk a vys-

Sie hodnoty vzdy v celych tisicoch Sk alebo

2.v cudzej mene, ak je pokladni¢na poukazka

vydand v cudzej mene,

e spdsob urcenia vynosu a termin jeho vyplaty,
¢ vyhlasenie emitenta, Ze dlhuje menovitd hod-
notu pokladni¢nej poukazky jej majitelovi,

e termin splatnosti menovitej hodnoty pokladnic-

nej poukazky,

e zavazok emitenta splatit menovitt hodnotu po-
kladni¢nej poukazky v ur¢enom termine, sp6-
sob tejto vyplaty a urcenie platobného miesta,

e pri pokladni¢nych poukdazkach znejucich na
meno aj potrebné udaje o prvom majitelovi:
1. obchodné meno, sidlo a identifika¢né ¢&islo,

ak je pravnickou osobou,

2. meno a priezvisko, trvaly pobyt a rodné ¢is-
lo ak je fyzickou osobou; pri zahrani¢nej fy-
zickej osobe sa namiesto rodného ¢isla méze
uviest ddtum narodenia.

MIERA VYNOSU
POKLADNICNYCH POUKAZOK

Pokladni¢né poukazky sa predavaju s diskon-
tom pod menovitu (nominalnu) hodnotu. Meno-
vitd (nominalnu) hodnotu dostane az posledny
majitel v lehote ich splatnosti. Vynos pri tomto
druhu cennych papierov je dany rozdielom me-
dzi kUpnou cenou a menovitou (nominalnou)
hodnotou a oznacuje sa ako diskont (D).

S kategoriou investi¢ny vynos (IR) sme sa po prvy
raz stretli v praci P. S. Rosa (v roku 1994), kde uvie-
dol, Ze pomocou IR mozZno previest sadzbu di-
skontu zo statnych pokladni¢nych poukazok na
tzv. ekvivalent miery kupénového vynosu, ktory
navyse pre vypocet vynosu pouziva standard
ACT/365 a ktory umozni porovnat stupen
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zhodnotenia réznych dlhovych cennych papierov.
Mieru investi¢ného vynosu mozno vypocitat
podfa nasledujiceho vzorca:
365.d

~360—(d.m_)

sm

)

O ¢o v tomto vztahu ide? Pokladni¢né poukaz-
ky emitované na réznych trhoch su kétované za
roznych podmienok. V niektorych krajinach na za-
klade sadzby diskontu (d) v inych na zaklade mie-
ry vynosu (r). Sadzba diskontu je vzdy mensia ako
miera vynosu, pretoZe sa viaze k vyssiemu zakla-
du — nomindlnej hodnote, a nie k predajnej cene
ako miera vynosu. Okrem toho na niektorych
trhoch pokladni¢nych poukazok sa pouziva Stan-
dard ACT/365 alebo 366 v pripade prestupného
roka, na inych standard ACT/360.

V suc¢asnom obdobf internacionalizacie a glo-
balizacie finan¢nych trhov, kedZe nie su bariéry
pre obchodovanie s cennymi papiermi na réznych
trhoch, treba porovnat miery vynosov poklad-
nicnych poukazok, ktoré su koétované réznym
spdsobom. To ndm umozriuje prave miera inves-
ti¢ného vynosu.

PRiSTUPY K OCENOVANIU
POKLADNICNYCH POUKAZOK

Pripomerime si rozdiely v pristupoch ohodno-
covania pokladni¢nych poukazok v zavislosti od
toho, ¢i su kétované na zéklade sadzby diskon-
tu alebo miery vynosu.

Sadzbu diskontu a mieru vynosu vypocitame
podla vzorcov (2) a (3):

4o D360 2
NH m,,
_D 360 (3)
P mg,
kde
D je diskont,
NH nomindlna (menovitd) hodnota, splatna
na konci Zivotnosti,
P nadkupna cena,
m, pocet dni medzi predajom a dobou

splatnosti (sell — maturity),
360/m,, Cclen, ktory predstavuje anualizaciu sadz-
by diskontu a miery vynosu.

Na zaklade sadzby diskontu st kdétované po-
kladni¢né poukazky napriklad v USA a vo Velkej
Britanii. Pri vypocte sadzieb diskontu pokladnic-
nych poukazok v USA a VB je rozdiel v pouziva-
nych Standardoch. V USA sa pouziva Standard
ACT/360 a vo VB standard ACT/365 alebo 366
v pripade prestupného roka.

Na Slovensku sa pouZiva kotacia pokladnic-
nych poukazok (PP) na zdklade miery vynosu
a Standard pri vypocte vysky vynosu pokladni¢-
nych poukazok ACT/360.

Ak su pokladni¢né poukazky kotované na za-
klade sadzby diskontu, diskont a ndkupnu cenu
(emisnu na primarnom trhu alebo predajnu cenu
na sekundarnom trhu) za predpokladu standar-
du ACT/360 (ako napr. v USA) vypocitame pod-
[a nasledujucich vzorcov:

Pre danu sadzbu diskontu d je diskont dany
vzorcom:
Diskont=NH.d.(m_, /360)a (4)

cena (P)= NH —diskont = NH.(1-d.m,, /360)(5)

Investora prirodzene okrem absolUtnej vysky vy-
nosu formou diskontu zaujima aj stuperi zhod-
notenia jeho investicie, Cize vztah medzi diskon-
tom a cenou, za ktoru pokladni¢né poukazky
kdpil, t. j. miera vynosu podla vzorca (3), ktory
mbézeme upravit takto:

. diskont 360 _ d
P m, 1—d(m, /360)

Z porovnania sadzby diskontu (d) a miery vy-
nosu (r) podla vzorcov (2) a (3). je zrejmé, Ze mie-
ra vynosu z pokladni¢nych poukdzok (r) je vac-
Sia ako sadzba diskontu (d), t. j. ¥ > d. Je to po-
chopitelné, pretoze v pripade miery vynosu (r)
diskont sa vztahuje k cene, nie k menovitej hod-
note.

Vratme sa k vychodiskovej kategorii — miere in-
vesti¢ného vynosu — ekvivalentu miery kupdno-
vého vynosu, ktory navyse na vypocet vynosu
pouziva Standard ACT/365:

_365.d
360—(d.m,,)

Vo vzorci 1 je d — sadzbou diskontu PP, ktoré
na vypocet diskontu (D) pouziva Standard
ACT/360. Vysledkom vztahu je vyska miery vyno-
su PP, ktoré by boli kétované na zaklade Standar-
du ACT/365.

K tomuto vztahu sa dostaneme, ak do vzorca (3)
pre vypocet miery vynosu (r), za predpokladu
pouzitia Standardu ACT/365 (alebo 366 v prestup-
nom roku) dosadime za p= NH. d.(m,, 1360)

aza P=NH.(1-d.m,, /360)

NH.dZom o
Potom: IR=—— 360 22 4 po Uprave:
NH .(1—d. My Mo
360
365.d 365.d

IR=

360.(1-¢’3%> 360—(d.m,,)

To znamend, Ze miera investi¢ného vynosu (IR)
sa rovnd miere vynosu (r) pri pouziti Standardu
ACT/365.

V pripade, Ze su pokladni¢né poukazky koto-
vané na zéklade miery vynosu (r), ndkupnu cenu
(na primdrnom trhu i na sekunddrnom trhu) moz-
no vypocitat podla vieobecne znameho vzorca
pre dlhové cenné papiere s nulovym kupdnom:

p-_ NH @)
(+r.m,/360)

KedZe na Slovensku su pokladni¢né poukazky
kotované na zéklade miery vynosu, nakupna
cena sa na nasom trhu pokladni¢nych poukazok
poc¢ita podfa vztahu:

NH.360

ndkupnd ceng = —————— (8)
(DTM.US)+360

ro¢nik 15, 9/2007

17



C E NN E P A P I

E R E

Literatura:

1.

2.

Blake, D. Analyza finan¢nich trhd.

Praha: Grada Publishing 1995.
Fabozzi, T.: Bond markets.
Analyses and Strategies. USA:
Premitice Hall 1996.

. Hrvolova, B.: Analyza finan¢nych

trhov. Bratislava: Sprint 2006.

. Jilek, J.: Moderni finan¢ni
produkty — REPO obchody. Praha:

Grada Publishing 1999.

. Rose, P. S.: Peneznf a kapitdlové

trhy. Praha: Victoria Publishing
1994.

. http://www.nbs.sk/
. http://Awww.ny.frb.org./aboutthe-

fed/fedpoint/fed28.html/

kde DTM je doba splatnosti,
NH menovitd (nominalna) hodnota,
US miera vynosu pozadovana kupujucim.

Ak vzorec (8) prepiseme do symbolov, ktoré sme

uz pouzili, na prvy pohlad uvidime, Ze ak citatel

i menovatel vydelime 360, dostaneme sa k vzta-
hu (7).
_ NH.360 /360 N NH
(m,,.r)+360 /360  (1+r.m,/360)
Ak by sme chceli zistit, aka sadzba diskontu zod-
povedd zndmej miere vynosu PP emitovanych
s rovhakou menovitou hodnotou, dobou Zivot-
nosti a pouzitym standardom, vztah pre jej vypo-
Cet si m6zeme odvodit z druhej Casti vzorca (6):
= # — d = %
1-d.(m,, /360) 1+r.(m,, /360)
Mieru vynosu za predpokladu pouZitia Standar-
du ACT/365, ¢ize IR mozno odvodit podobne
ako v pripade kotacie PP na zaklade sadzby dis-
kontu (d) aj v pripade kotécie PP na zéklade mie-
ry vynosu (r). Vychodisko bude rovnaké, t. j.:
D 365
P m,,

D=NH-Pazacenu P=

, ale za diskont dosadime vztah

NH
(+r.m,, /360)
Pre zjednodusenie postupu budeme

predpokladat, ze 1+r( "”) x,tj. P= NH
X
viNVH NH x— NH
IR = x 36 - = X .ﬁ:
X X
_XNH.(=D) 365 _ 365
x.NH o o
365 _r.m,, 365 _r365
=(1+r. —) = T
360 m, 360

sm

Priklad:
Predpokladajme pokladnicné poukazky emito-
vané s NH 1 mil. Sk, na 364 dni za 3,90 % - nu
mieru vynosu. Zaujima nas:
a) nakupna cena,
b) vyska diskontu,
¢) zodpovedajtca sadzba diskontu a
d) miera investi¢ného vynosu
1000000

T (140,039.364/360)

_ 1000000. 360 962 062.66 Sk
(364.0,039)+ 360
b) Diskont = NH — P = 1 000 000 — 962 062,66
= 37 937,34 Sk alebo
Diskont = P. r.(m,/360) = 962 062,66 . 0,039.
(364/360) = 37 937,34 Sk

0 d=31937:34 360 _, 13355 1.j.3,752 % alebo
1000000 364
0,039

~1+0,039.(364/360)

=962 062,66 Sk alebo

=0,03752,¢.j. 3,752 %

d)IR= 365.0,03752 =0,03954,t.7.3,954 %
360 —(0,03752. 364)
(ak vychadzame so sadzby diskontu)
0,039.365
360

(ak vychadzame z miery vynosu).

e) IR= =0,03954, 1.j. 3,954 %

POROVNANIE VYNOSOV POKLADNICNYCH
POUKAZOK

Rozvinuty trh pokladni¢nych poukazok s vyso-
kym stupriom likvidity a nizkym rizikom robi
z tohto cenného papiera pre investora zaujima-
vU investiciu. Investori dnes mézu investovat do
pokladni¢nych poukdzok na réznych trhoch, kde
su viak aj rézne podmienky, za ktorych sa tento
druh cenného papiera emituje. Porovnanie vyno-
sov investicii do pokladni¢nych poukazok koto-
vanych za réznych podmienok — na zaklade sa-
dzby diskontu alebo miery vynosu, pouZitim Stan-
dardu ACT/360 alebo ACT/365 (366 v pripade
prestupného roka) poskytuje tabulka.

Tab.1 Porovnanie vynosov do pokladni¢nych poukaZok

Zndme zadané hodnoty

dACT/360 dACT/365 rACT/360 rACT/365
SACT/360 d.360 ;m 360.r
1 Mam.
365 Faes 365+(1+1)
d.365 365.r r
dACT/365 % m 1+r'%
Vypocitame 4
rACT/360 g M —36536(;‘1 ?6650
360 (dmy,)
365.d 4 365
rACT/365 —— >4 m. I
360—(d.m,,) 1-d. 360
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Vecné aspekty vyvoja
deficitu obchodnej bilancie SR
v rokoch 2004 — 2006

Ing. Jan Haluska, PhD., Ing. Miroslav Klucik
INFOSTAT — Institut informatiky a Statistiky

Deficit obchodnej bilancie je jednym zo sprievodnych javov vyvoja slovenskej ekonomiky,

a to takmer v celej doterajsej historii Slovenskej republiky. Hlavné priciny dlhodobo
pretrvavajticej nerovnovahy v obchode s tovarmi treba hladat v teritoridlnej a komoditnej
Struktdre zahranicného obchodu SR. V tomto prispevku st uvedené aspekty vyvoja deficitu
obchodnej bilancie, avsak za podstatne kratsie ¢asové obdobie. Analyza sa tyka iba rokov
2004 — 2006, teda obdobia prvych troch rokov clenstva Slovenskej republiky v Eurdpskej
unii. Rozbor vychddza z oficidlnych udajov Statistického dradu SR (SU SR) o vyvoji vyvozu
a dovozu tovarov v beZnych cendch [1]. Kym tdaje za roky 2004 a 2005 su definitivne,

tdaje za rok 2006 su predbeZné.

OTVORENOST SLOVENSKEJ EKONOMIKY

Z medzindrodnych porovnani vyplyva, Ze rela-
tivne malu ekonomiku spravidla velmi vyznam-
ne determinuje externé prostredie. Plati to aj
v pripade slovenskej ekonomiky. Miera jej otvo-
renosti merana podielom suctu dovozu a vyvo-
zu tovarov a sluzieb na hrubom domacom pro-
dukte (HDP) v beznych cenach bola velmi vyso-
k& uz pri vstupe SR do EU. V roku 2004 totiz
predstavovala 150 %, v roku 2005 sa zvysila na
160 %, ale v roku 2006 stupla eSte vyraznejsie
— podfa predbeznych Udajov na 176 %. V dosled-
ku toho malo Slovensko v roku 2006 druhu naj-
vysSiu mieru otvorenosti ekonomiky — prvé bolo
Luxembursko (tab. 1).

Miera otvorenosti ekonomiky je dané jej export-
nou vykonnostou a jej dovoznou naro¢nostou.
V pripade slovenskej ekonomiky vyvoj oboch
ukazovatelov poukazuje na velmi dynamicky ra-
stuci podiel celkového vyvozu, ako aj celkového
dovozu na HDP v beznych cendch. V roku 2006
dosiahla exportna vykonnost slovenskej ekono-
miky zhruba 85 % HDP a jej dovozna naro¢nost
90 % HDP v beznych cenéach, pricom oproti roku
2004 boli obidva ukazovatele vyssie priblizne
o desat percentudlnych bodov. K rastu otvorenos-
ti slovenskej ekonomiky v rokoch 2004 — 2006
prispieval teda relativne vac¢sou mierou dovoz
tovarov a sluzieb ako ich vyvoz.

Rastuci vyznam zahrani¢ného obchodu v slo-
venskej ekonomike je zrejmy aj z ndrastu hodno-
ty celkového obratu obchodu s tovarmi a sluzba-
mi. Kym v roku 2004 dosiahol celkovy obrat za-
hrani¢ného obchodu priblizne 2 100 mld. Sk,
v roku 2006 to bolo uz takmer 2 900 mld. Sk, ¢o
je oproti roku 2004 narast skoro 0 40 %. Vzhla-
dom na to, Ze prirastok HDP v beznych cenach
tvoril za rovnaké obdobie 20 %, teda o polovi-
cu menej, bol ndrast miery otvorenosti slovenske;

ekonomiky v roku 2006 oproti roku 2004 désled-
kom rychlejSieho rastu obratu zahrani¢ného ob-
chodu oproti rastu nominalneho HDP [2]. V3et-
ky uvedené fakty poukazuju na vyznam obcho-
du SR so zahrani¢im, ale sucasne naznacuju
vazby, ktoré su urcujuce pre poziciu Slovenska na
trhu v globalnom hospodarskom priestore.

Tab. 1 Krajiny EU-27 - miera otvorenosti

ekonomiky v roku 2006

1. Luxembursko 327 %
2. Slovensko 176 %
3. Belgicko 173 %
4. Malta 170 %
5. Estonsko 169 %
6. Mad’arsko 154 %
7. Ifsko 148 %
8. Cesko 148 %
20. Polsko 82 %
25. Taliansko 56 %
26. Francuzsko 55 %
27. Grécko 51 %

Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.

VYSLEDKY OBCHODNEJ BILANCIE
V ROKOCH 2004 - 2006

Charakteristickou ¢rtou vyvoja slovenskej eko-
nomiky v rokoch 2004 — 2006 bol sklon k pre-
hlbovaniu deficitu obchodnej bilancie. Narasta-
la tak jeho absolutna, ako aj relativna velkost, a to
z takmer 50 mld. Sk (3,7 % z HDP v beznych ce-
nach) v roku 2004 na 74 mid. Sk (5,0 % z HDP)
v roku 2005 a nasledne aZz na vy3e 90 mid. Sk
(5,7 % z HDP) v roku 2006. Pri¢iny daného vy-
voja moze poodhalit skimanie teritoridlnej a ko-
moditnej Struktury deficitu obchodnej bilancie
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1 Rozhodujucu cast obchodného
prebytku s ostatnymi teritoriami
vytvoril v roku 2004 prebytok
obchodu s USA, ktory predstavoval

vySe 27 mld. Sk.
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v jednotlivych rokoch. Takyto analyticky pohlad
mb&Ze zaroven prispiet k pochopeniu aktualnych
trendov vyvoja v zahrani¢nom obchode SR od za-
Ciatku roku 2007.

TERITORIALNA STRUKTURA
DEFICITU OBCHODNEJ BILANCIE

V roku 2004 skoncila obchodna bilancia s de-
ficitom priblizne 50 mld. Sk. Z tab. 2 vyplyva, ze
tento vysledok ide vylu¢ne na vrub obchodnej
bilancie s Ruskom a krajinami Azie, ktor4 spolu
tvorila deficit vyse 150 mld. Sk. Na druhej stra-
ne, v obchode s krajinami EU-25 bol v roku 2004
dosiahnuty prebytok 66 mld. Sk, pri¢om preby-
tok vySe 37 mld. Sk bol zaznamenany aj v obcho-
de s ostatnymi teritériami’.

Ndrast deficitu obchodnej bilancie v rokoch
2005 a 2006 ide tiez na vrub obchodnej vyme-
ny s Ruskom a krajinami Azie. Obchodny deficit
s Ruskom totiz vzrastol z necelych 80 mid. Sk
v roku 2004 na takmer 100 mld. Sk v roku 2005
a v roku 2006 dokonca na viac ako 130 mld. Sk.
Este vyraznejsie sa prehlbil obchodny deficit s kra-
jinami Azie, pretoze z necelych 80 mld. Sk v roku
2004 stupol takmer na 150 mld. Sk v roku 2006.
Zatial ¢o zvy3ujuci sa obchodny deficit s Ruskom
mozno vysvetlit najma rastom cien ropy a zem-
ného plynu na svetovych trhoch, pri¢inou rastu-
ceho obchodného deficitu s krajinami Azie bol naj-
ma obchod s priemyselnou vyrobou a obchod so
strojmi a dopravnymi prostriedkami.

Prehlbenie obchodnych deficitov s Ruskom
a Aziou v rokoch 2005 a 2006 bolo sprevadzané

Tab. 2 Struktura obchodnej bilancie SR
podla teritorif

Krajina 2004 2005 2006
mid. Sk mld. Sk mid. Sk
EU-25 +66,1 +86,3 +148,3
Rusko -77,3 -98,9 -130,6
Azia -76,2 -94,2 -149,3
Ostatné +37,8 +32,8 +38,5
Spolu -49,6 -74,0 93,1

Pozndmka: - deficit, + prebytok.

Tab. 3 Struktura dovozu a vyvozu SR podla teritdrii

Krajina 2004
mld. Sk %
025 iier ree 129
koo 08 108
o oW
sare S0 @138
POl s 203 120
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zvysovanim obchodného prebytku s krajinami
EU-25. Kym v roku 2005 stupol tento prebytok
medziro¢ne o 20 mld. Sk a dosiahol 86 mld. Sk,
v roku 2006 bol medzirocne vy3si o vyse 60 mid.
Sk a predstavoval takmer 150 mld. Sk. Prebytok
obchodnej bilancie bol v rokoch 2005 a 2006 do-
siahnuty aj v obchode s ostatnymi krajinami, jeho
velkost sa v3ak oproti roku 2004 vyraznejsie ne-
zmenila. Z uvedeného vyplyva nasledovny ciast-
kovy zaver: prehlbovanie celkového deficitu ob-
chodnej bilancie v rokoch 2005 a 2006 bolo spé-
sobené tym, Ze Strukturdlny prebytok obchodnej
bilancie s krajinami EU-25 narastal pomalgie, ako
sa zvysovali strukturalne deficity obchodu s Ru-
skom a krajinami Azie.

Vysledky celkovej a teritoridlne ¢lenenej ob-
chodnej bilancie, tak ako su uvedené v tab. 2, boli
v jednotlivych rokoch désledkom realizovaného
vyvozu a dovozu tovarov v beznych cenach. Cel-
kova aj teritoridlne ¢lenena nominalna hodnota
tychto agregatov v rokoch 2004 — 2006 je uve-
dena spolu s ich medziro¢nymi relativnymi zme-
nami v tab. 3.

Z udajov v tab. 3 vyplyva, Ze celkovy vyvoz aj
dovoz tovarov zaznamenali vo v3etkych troch ro-
koch vysoké (dvojciferné) medziro¢né prirastky.
Pozoruhodny je vsak najma ich prirastok v roku
2006 o vySe 25 %, pretoZe v porovnanis ich prie-
mernym prirastkom v rokoch 2004 a 2005 pred-
stavuje takmer dvojndsobok. K spominanému
prehlbovaniu vonkajsej nerovnovahy (teda celko-
vého deficitu obchodnej bilancie) dochddzalo
v doésledku zaostavania rastu vyvozu tovarov za
rastom dovozu tovarov. Najvacsi rozdiel v dyna-
mike ich rastu existoval v roku 2004 a predsta-
voval takmer 3 percentudlne body. V roku 2005
sa tento rozdiel zmensil na 2 percentudlne body,
ale v roku 2006 bol nulovy, kedZe vyvoz a dovoz
dosiahli podfa predbeznych udajov rovnaky me-
dziro¢ny prirastok. Vyvoz tovarov sa zvySoval
v rokoch 2004 - 2006 priemerne o 16,0 % ro¢-
ne, kym ich dovoz rastol v tom istom obdobf
v priemere 0 17,6 % rocne.

Rozhodujuci vplyv na vyrazné zrychlenie dy-
namiky rastu celkového vyvozu aj dovozu tova-
rov v roku 2006 mal narast obchodnej vymeny
s krajinami EU-25. Dovoz tovarov z EU-25 bol to-

2005 2006

mid. Sk % mid. Sk %
758,3 9,5 907,9 19,7
844,6 11,3 1056,2 25,0
114,3 29,7 151,0 32,1
15,4 42,3 20,4 32,2
126,5 26,3 191,6 51,5
32,3 34,6 42,3 31,0
65,0 8,9 83,0 27,7
97,8 0,3 121,5 24,2
10641 13,1 1333,5 253
990,1 11,1 1240,4 25,3
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Graf. 1 Podiel teritdrii na obrate zahrani¢ného
obchodu s tovarmi v roku 2004

Ostatni
9%

Azia
7%
Rusko
5 %

EU-25
79 %

Graf 2 Podiel teritdrii na obrate zahranicného
obchodu s tovarmi v roku 2006

Ostatni
8%

Azia
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Rusko
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EU-25
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tiz oproti roku 2005 vyssi takmer o patinu, vyvoz
tovarov do EU-25 vzréstol o $tvrtinu. Nezaned-
batelny vplyv viak mali aj medziro¢né prirastky
vyvozu a dovozu tovarov realizované s Ruskom
a krajinami Azie, ktoré su relativne dokonca vy-
razne vyssie ako prirastky vyvozu a dovozu tova-
rov s krajinami EU-25. Vyvozy a dovozy tovarov
v nomindlnom vyjadren{ dosiahnuté osobitne
s Ruskom a Aziou tym stupli v roku 2006 opro-
ti roku 2004 takmer na dvojnasobok. Hodnota
obchodnej vymeny tovarov s ostatnymi krajina-
mi sa v rovnakom obdobi zvysila priblizne o tre-
tinu, a to tak z hladiska vyvozu, ako aj z hladis-
ka dovozu.

Relativnu velkost podielov jednotlivych terité-
rif na celkovom obrate zahrani¢ného obchodu s to-
varmi v rokoch 2004 a 2006 zobrazuje graf 1.
Z grafu 1 je zrejmé, Ze najvacsim obchodnym part-
nerom SR v roku 2004 boli krajiny EU-25, ktoré
sa na celkovom obrate zahrani¢ného obchodu po-
dielali priblizne 79 %. Krajiny EU-25 boli v roku
2004 najdolezitejsim obchodnym partnerom SR.
Podiel Ruska, resp. krajin Azie predstavoval 5 %,
resp. 7 %, zvysnych priblizne 9 % tvoril podiel
ostatnych krajin. Z grafu zaroveri vyplyva, Ze vel-
kost tychto podielov sa v rokoch 2004 a 2006 li-
Sila len minimalne” — na Ukor mierneho poklesu
podielu krajin EU-25 doslo k miernemu zvy3eniu
podielu Ruska, resp. krajin Azie. Skuto¢nost, ze
paradoxne prave obchod s Ruskom a krajinami
Azie, teda s teritériami s velmi malym podielom
na zahrani¢nom obchodnom obrate, bol v rokoch
2004 — 2006 hlavnou pri¢inou vyraznych defici-
tov obchodnej bilancie, suvisi s velmi nevyvaze-
nou Strukturou obratu s tymito teritériami, v kto-
rej jednoznacne dominuje dovoz (tab. 3).

KOMODITNA STRUKTURA
DEFICITU OBCHODNEJ BILANCIE

Analyza komoditnej struktury deficitu obchod-
nej bilancie je zalozend na Udajoch klasifikacie to-
varu podla skupin nomenklatury SITC. Na ucely
analyzy boli skupiny SITC, ktorych je desat,
agregované do Styroch vacsich skupin nasledov-
ne: potraviny (SITC 0+1), suroviny (SITC 2+3+4),
priemyselna vyroba (SITC 5+6+8+9), stroje a do-
pravné prostriedky (SITC 7).

Komoditnu Struktdru deficitu obchodnej bi-
lancie v rokoch 2004 — 2006 vyjadruju Udaje
v tab. 4. Z tychto udajov vyplyva, Ze v roku 2004
bola hlavnou pri¢inou vonkajsej nerovnovahy bi-
lancia obchodu so surovinami. V skupine, ktora
zahffia nerastné paliva, surové materidly a oleje
a tuky, vznikol v roku 2004 deficit vy3e 70 mld. Sk.
Okrem toho, deficit vyse 15 mld. Sk vznikol v ob-
chode s potravinami. Vzhladom na to, Ze obchod-
na bilancia so strojmi a dopravnymi prostriedka-
mi skoncila naopak s prebytkom vyse 37 mld. Sk
a obchod s priemyselnou vyrobou dosiahol zhru-
ba vyrovnanu obchodnu bilanciu, vykazala ob-
chodna bilancia celkovo uz spominany deficit
priblizne 50 mld. Sk.

V dal3ich dvoch rokoch sa komoditna Struk-
tura celkového deficitu obchodnej bilancie ¢ias-
to¢ne zmenila, pretoze deficitnym bol aj obchod
s priemyselnou vyrobou. Tento deficit sa navyse

Tab. 4 Struktura obchodnej bilancie SR podla komodit

Komodity 2004
mid. Sk
Potraviny -15,6
Suroviny -70,4
Priemyselnd vyroba -1,0
Stroje a dopravné prostriedky +37,4
Spolu -49,6

2005 2006
mid. Sk mid. Sk
-19,3 -17.3
-80,9 -123,9
-10,1 -43,0
+36,3 +91.1
-74,0 -93,1

2 Z podrobnejsich udajov o Strukture

vyvozu a dovozu, ktory sa
realizoval s EU-25, vsak vyplyva,

Ze v roku 2006 doslo k ciastocnym
zmendm, pricom v obidvoch
pripadoch ide o mierny narast
podielov ,,novych” na ukor poklesu
podielov ,starych” krajin EU-25.
Tieto posuny podielov mozno
prisudit najmé zvysujucej sa
obchodnej vymene SR

s krajinami V4.
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Tab. 5 Struktura dovozu a vyvozu SR podla komodit

Krajina 2004
mid. Sk %
. Dovoz 45,2 24,8
Potraviny Vjvoz 29,6 29,9
. Dovoz 155,5 20,8
suroviny Vjvoz 85,1 36,7
Priemyselné Dovoz 371,7 15,7
tovary Vyvoz 370,7 10,5
Stroje a dopravné Dovoz 368, 1 10,5
prostriedky Vyvoz 405,5 8,3
Dovoz 940,5 14,7
Spolu Vjvoz  890,9 12,0

prehlboval a v roku 2006 vzrastol na vyse
40 mld. Sk. Ete vyraznejsie sa viak prehlbil de-
ficit v obchode so surovinami, kedZe v roku 2006
prekrocil 120 mld. Sk, ¢o je oproti roku 2004 viac
o vy3e 50 mld. Sk. Deficit obchodu s potravina-
mi mal sice v rokoch 2005 a 2006 tiez sklon pre-
hlbovat sa, aviak oproti roku 2004 sa zvysil vel-
mi mierne. Napriek tomu dosiahol strukturalny de-
ficit obchodu v tychto troch skupinach v roku
2006 vyse 180 mld. Sk, ¢o je v porovnani s ro-
kom 2004 viac ako dvojnasobok. Na druhej stra-
ne, strukturdlny prebytok obchodu so strojmi
a dopravnymi prostriedkami stupol v roku 2006
oproti rokom 2004, resp. 2005 tieZ na viac ako
dvojndsobok. KedZe tento Strukturalny preby-
tok dosiahol vyse 90 mld. Sk, bol celkovy deficit
obchodnej bilancie v roku 2006 priblizne o po-
lovicu mensi ako Strukturdlny deficit obchodu
v zostdvajucich troch analyzovanych skupinach.

Udaje v tab. 5 vyjadruju vyvojové tendencie
komoditne roz¢leneného vyvozu a dovozu tova-
rov v rokoch 2004 — 2006. Z nich vyplyva, Ze kym
spominané vyrazné zrychlenie rastu vyvozu tova-
rov v roku 2006 suviselo predovietkym so zrychle-
nim rastu vyvozu strojov a dopravnych prostried-
kov, vyrazné zrychlenie rastu dovozu tovarov
bolo sposobené zrychlenim rastu dovozu vietkych
komodit s vynimkou dovozu potravin. Na zakla-

Graf 3 Podiel komodit na obrate zahrani¢ného
obchodu v rokoch 2004 - 2006

Potraviny
4%

Suroviny
13 %

Stroje a dopravné Priemyselné
prostriedky tovary
43 % 40 %
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2005 2006

mld. Sk % mld. Sk %
61,8 36,6 65,3 5,7
42,5 43,0 48,0 13,3
179,7 15,5 235,2 30,9
98,8 16,1 11,3 12,6
419,9 13,0 521,0 241
409,8 10,6 478,0 16,6
402,7 9,4 512,0 27,1
439,0 8,3 603,1 37,4
1064,1 13,1 1333,5 25,3
990,1 11,1 1240,4 25,3

de Udajov v tab. 5 mozno okrem toho konstato-
vat, ze spominané prehlbenie trukturalneho de-
ficitu v obchode so surovinami v roku 2006 ide
primarne na vrub enormného rastu dovozu su-
rovin (pri spomaleni dynamiky rastu ich vyvozu),
v ktorom sa — skor ako vyssia spotreba — od-
zrkadlil vplyv vysokych cien ropy a zemného ply-
nu na svetovych trhoch. Na druhej strane, zvyse-
nie Strukturalneho prebytku v obchode so stroj-
mi a dopravnymi prostriedkami bolo v roku 2006
primarne sposobené zna¢nym prirastkom vyvo-
zu strojov a dopravnych prostriedkov, ktory su-
visel s novymi vyrobnymi kapacitami najma v au-
tomobilovom priemysle.

Komoditna Struktdra obratu zahrani¢ného ob-
chodu sa tiez v rokoch 2004 — 2006 vyznacova-
la vysokou mierou stability, dokonca este vy3sou
ako jeho teritoridlna Struktura. Z grafu 3 vyply-
va, Zze v roku 2004 sa na obrate zahrani¢ného ob-
chodu relativne najviac podielali stroje a doprav-
né prostriedky (s podielom 43 %) a produkty
priemyselnej vyroby (s podielom 40 %). Obchod
so surovinami, ktory bol rozhodujicim zdrojom
deficitu, mal vyrazne nizsi podiel (13 %), ale naj-
nizsi podiel mali potraviny (priblizne 4 %).

Podiel jednotlivych komodit sa pocas rokov
2004 — 2006 vyznamne nemenil.

Vyvoj obchodnej bilancie z hladiska teritorial-
no-komoditného clenenia vyjadruju Udaje v tab. 6.
Na ich zéklade mozno formulovat nasledujuce
konstatovania:

o Strukturalny deficit v obchode s potravinami sa
kazdorocne vytvéral v obchode so vietkymi
analyzovanymi teritériami okrem Ruska, ale
rozhodujuca cast tohto deficitu vznikala v ob-
chode s krajinami EU-25;
Strukturalny deficit v obchode so surovinami
vznikal predovietkym v obchode s Ruskom,
ale kazdorocne k nemu ¢iastocne prispieval aj
obchod s Aziou a ostatnymi teritériami. Na
druhej strane, obchod so surovinami s krajina-
mi EU-25, tym Ze bol kazdy rok prebytkovy, vel-
kost strukturdlneho deficitu v tomto obchode
zniZoval;
e strukturdlny deficit v obchode s priemyselnou
vyrobou vznikal vylu¢ne v obchode s Aziou; vo
vztahu k ostatnym trom teritéridm bol vysled-
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Tab. 6 Vyvoj teritoridlnej a komoditnej struktury obchodnej bilancie SR v rokoch 2004 — 2006

(v mld. Sk)
- : : Priemyselnd Stroje a dopravné
Rok / Krajina Potraviny Suroviny viroba prostriedky Spolu
EU 11,3 +30,4 +14,1 +32,9
Rusko +0,4 -80,1 +1,6 +0,8 )
2004 a -2,5 9,5 24,7 -39,5 <
Ostatné -2,2 -11,2 +8,0 +43,2
EU -15,3  +41,4 +5,0 +55,2
Rusko +0,4 -104,9 +2,0 +3,6 X
2004 4ia -1,8 -7,5 -30,8 -54,1 s
Ostatné -2,6 99 +13,7 +31,6
EU -12,5 4324 +13,1 +115,3
Rusko +0,4 -140,3 +1,5 +7,8 )
2004 4a -1,4 5,5 -64,8 -77.6 =
Ostatné -3,8 -10,5 +7,2 +45,6

kom obchodu s priemyselnou vyrobou kazdo-

rocne prebytok, ktory velkost strukturalneho de-

ficitu v tomto obchode zniZoval;

e Strukturdlny prebytok v obchode so strojmi
a dopravnymi prostriedkami sa vytvéral v ob-
chode so vsetkymi analyzovanymi teritériami
okrem obchodu s Aziou. Kym v roku 2004
vznikla vacsia Cast tohto prebytku este v obcho-
de s ostatnymi krajinami, najma v roku 2006
uz jeho rozhodujuca cast vznikla v obchode
s krajinami EU-25. Vo vztahu k Azii bol vysled-
kom obchodu so strojmi a dopravnymi pro-
striedkami — podobne ako v obchode s priemy-
selnou vyrobou — kazdoroc¢ne deficit, ktory vel-
kost strukturdlneho prebytku v tomto obchode
znizoval.

Spolo¢nou a zaujimavou ¢rtou vysledkov obcho-
du s priemyselnou vyrobou a obchodu so stroj-
mi a dopravnymi prostriedkami je fakt, Ze jedine
Azia bola teritériom, s ktorym sa v oboch pripa-
doch tvoril deficit. Navy3e, obidva Strukturdlne de-
ficity sa z roka na rok prehlbovali. Na druhej stra-
ne je pozoruhodny velmi dynamicky sa zvysuju-
ci Strukturalny prebytok v obchode so strojmi
a dopravnymi prostriedkami predovsetkym s kra-
jinami EU-25. Ukazuje sa teda, Ze investicie, kto-
ré prichadzali v rokoch 2004 — 2006 do sloven-
skej ekonomiky vo forme tovarov ur¢enych pre
elektrotechnicky a automobilovy priemysel naj-
ma z Azie, smerovali vo forme wyvozu finalnej pro-
dukcie tychto odvetvi predovsetkym do krajin
EU-25, ale aj do ostatnych krajin.

DEFICIT OBCHODNEJ BILANCIE
SA POSTUPNE ZNIZUJE

Prehlbenim deficitu obchodnej bilancie na vyze
90 mld. Sk v roku 2006 narast nerovnovahy me-
dzi vyvozom a dovozom tovarov kulminoval. Za-

roveni je viak potrebné dodat, Zze uz vysledok
obchodnej bilancie za december 2006 bol signa-
lom zacinajuceho sa obratu vyvoja smerom
k zmiernovaniu nerovnovdhy medzi vyvozom
a dovozom. Jej decembrovy deficit 13 mld. Sk bol
medziro¢ne o polovicu mensi, predovsetkym za-
sluhou produkcie novych exportne orientova-
nych vyrobnych kapacit v automobilovom a elek-
trotechnickom priemysle.

ESte vyraznejSie zmiernenie nerovnovéhy me-
dzi vyvozom a dovozom tovarov vyplyva z pred-
beznych Gdajov za 1. polrok 2007. Deficit obchod-
nej bilancie za prvych Sest mesiacov tohto roka
totiz dosiahol 14 mld. Sk, ¢o predstavuje len tre-
tinu jej deficitu za rovnaké obdobie minulého
roka. Z hladiska teritoridlnej Struktury obchodnej
vymeny je za tym jednak zvy3enie prebytku ob-
chodnej bilancie s krajinami EU a s ostatnymi
krajinami, jednak vyrazné znizenie deficitu ob-
chodnej bilancie s Ruskom. Sucasne sa vsak pre-
hibil deficit obchodnej bilancie s Aziou. Z hladis-
ka komoditnej struktury ide predovietkym o vplyv
zlepsenia bilancie obchodu so surovinami a so
strojmi a dopravnymi prostriedkami.

V prvom pripade to suvisf s vyrazne nizsou no-
minalnou hodnotou dovozu surovin z Ruska,
ktord je doésledkom zhodnocovania sa vymen-
mi ropy na svetovych trhoch. V druhom pripade
ide o vplyv vyssieho vyvozu strojov a dopravnych
prostriedkov, ktory odzrkadluje produktivnost
novych exportnych kapacit priemyslu. Vzhladom
na to, Ze exportné kapacity priemyslu este nevy-
uZivaju svoj potencial naplno, mozno oc¢akavat,
Ze vyroba smerujuca predovietkym do zahrani-
Cia bude aj v najblizSom obdobi nadalej rast,
a tym prispievat k znizovaniu nerovnovahy me-
dzi vyvozom a dovozom tovarov.
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Zhodnotenie financnej situdcie
vybranych bank skupiny

Intesa Sanpaolo v Srbsku,
Chorvatsku a na Slovensku

Ing. Martin Kracinovsky, doc. Ing. Eva Kafkovd, PhD.

Ekonomicka univerzita v Bratislave
Podnikovohospodarska fakulta v KoSiciach

Trhové prostredie a Uspesny rozvoj ekonomiky v novych podmienkach si vyZaduju
uplatriovanie novych metod v podnikovom riadeni, zodpovedajucich trhovym
podmienkam, potrebam a poZiadavkdm. V tomto smere zohrava déleZitu ulohu
financno-ekonomickd analyza, ktord méZe mat vyrazny vplyv na ucinnost manaZzmentu
banky. Ukazovatele, ktoré sa ziskaju realizaciou financnej analyzy, patria ku klticovym
charakteristikam postavenia podnikatelského subjektu na trhu. Dobra alebo zId finan¢na
situdcia banky nachddza v trhovom prostredi spravidla velmi rychlu reakciu investorov,
akcionarov, podnikov, dohliadajucej institicie, ale aj inych subjektov, ktoré prichadzaju

s bankou do styku.

Skupina Intesa Sanpaolo (IS) vznikla 1. janua-
ra 2007 fuziou dvoch veducich talianskych ban-
kovych skupin Banca Intesa a Sanpaolo IMI. In-
tesa Sanpaolo patri medzi najvacsie bankové sku-
piny v eurozoéne a v Taliansku jej patri prvé miesto
vo viacerych trhovych segmentoch. Svoje sluzby
pontka priblizne dvadsiatim milionom klientov vo
vy3e 7 100 pobockach po celom svete. Trhova ka-
pitalizacia IS dosiahla 74 mld. EUR (janudr 2007).

Sucastou IS su aj vybrané a analyzované ban-
ky z troch krajin Eurépy, zo Slovenska (Vseobec-
nd Uverova banka, a. s.), Srbska (Banca Intesa,
a. d., Beograd) a Chorvatska (Privredna Banka
Zagreb, d. d.). Tieto tri banky maju okrem majo-
ritného akciondra spolo¢né aj to, Zze im patria dru-
hé miesta v rebricku najvacsich bank v prislusnych
krajinach, ako aj ocenenia domacich a zahrani¢-
nych prestiznych ekonomickych ¢asopisov.

STRUCNA CHARAKTERISTIKA EKONOMIKY
A BANKOVEHO SEKTORA PRiSLUSNYCH
KRAJIN

SLOVENSKO

Vyvoj slovenskej ekonomiky v rokoch 2001 —
2005 priniesol viacero pozitivnych vysledkov. Rast
hrubého domaceho produktu sa zdvojnasobil,
miera inflacie klesla pod tri percenta a nezames-
tnanost sa postupne znizovala. Z hladiska medzi-
narodnej integracie bol rok 2004 velmi Uspesny,
pretoZe sa zavi3ila faza pristupového procesu do
Europskej tnie a NATO a Slovenska republika sa
stala ich pravoplatnym a plnohodnotnym cle-
nom.

Vyvoj v bankovom sektore bol tieZ velmi dyna-
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micky. Bilan¢nd suma vzrastla v roku 2005 o vyse
50 % na 1,4 biliéna Sk oproti roku 2001. Cisty
zisk vyprodukovany bankami dosiahol priblizne
14 mld. Sk (priblizne 362,7 mil. EUR). Podiel za-
hrani¢ného kapitalu na zékladnom imanf bank sa
postupne zvysoval, pricom v roku 2005 bolo
v bankovom sektore az 90 % zahrani¢ného ka-
pitdlu. K 31. 12. 2005 na Slovensku posobilo 23
bankovych institucii. Z hfadiska velkosti aktiv sa
tri najvacsie banky podielali na bilan¢nej sume sek-
tora vacsou polovicou. Z grafu 1 je zrejmé, Ze vy-
voj bilan¢nej sumy v bankovom sektore koreSpon-
duje vo vysokej miere s vyvojom hrubého doma-
ceho produktu. Vysledky regresnej analyzy
dokazali tuto zavislost, pricom korela¢ny deter-
minant (R?) dosiahol hodnotu 0,923. MdZeme to
interpretovat tak, ze na vyvoj bilan¢nej sumy
v bankovom sektore vplyva v objeme 92,3 %
vyvoj HDP. Na bilan¢nu sumu poésobili aj iné fak-
tory, ako je vyvoj HDP, pricom ich vplyv bol iba

Graf 1 Zavislost bilancnej sumy slovenského
bankového sektora od HDP
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Zdroj: Statisticky urad SR, Nérodné banka Slovenska a viastné
vypocty.
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Graf 2 Zavislost bilancnej sumy chorvatskeho
bankového sektora od HDP

zzz R'=0,9992
240+
220+
200+

180

Bilan¢na suma (v mid. HRK)

160+

140 T T T T T T T
160 170 180 190 200 210 220 230 240

HDP (v mld. HRK)
Zdroj: Nérodna banka Chorvétska a vlastné vypocty.

7.7 %. O Statistickej vyznamnosti modelu sved-
¢f aj p-hodnota mensia ako 0,05.

CHORVATSKO

Era Chorvétska ako samostatného $tatu sa za-
Cala po rozpade Juhosldvie a tato skuto¢nost to-
muto juhoeurépskemu $tatu rozhodne neusko-
dila. Napriklad v porovnani so Srbskom alebo
Bosnou a Hercegovinou dosahuje Chorvétsko
lepsie vysledky takmer vo vac¢sine makroekono-
mickych ukazovatelov. V janudri 2007 sa Chor-
vatsko stalo prdvoplatnym ¢lenom Eurdpskej
Unie, je ¢lenom NATO a inych vyznamnych sve-
tovych institucii. HDP Chorvatska rastol v obdo-
bi 2001 — 2005 v priemere 0 5 %, miera neza-
mestnanosti postupne klesala az na necelych
18 % v roku 2005.

Bilan¢na suma bankového sektora medziro¢ne
vzrastla v roku 2005 o 13 % a oproti roku 2001
o vy3e 75 %, pri¢om dosiahla hodnotu 261 mld.
HRK. Cisty zisk bankového sektora vzréstol
z 3 mld. HRK v roku 2004 na 3,37 mld. HRK
(456,6 mil. EUR) v roku 2005. Rentabilita aktiv
v chorvatskom bankovom sektore dosahovala
v priemere 1,7 %.

Medzi vyvojom HDP a bilanc¢nej sumy banko-
vého sektora v Chorvatsku existuje velmi tesna
zavislost (graf 2). Hodnota determina¢ného koe-
ficientu R* dosiahla 0,999, ¢o znamena, Ze vyvoj
bilan¢nej sumy chorvatskeho bankového sekto-
raje na 99,9 % ovplyvneny vyvojom hrubého do-
maceho produktu tejto krajiny.

SRBSKO

Ekonomické prostredie v Srbsku je sice silne tur-
bulentné, ale zaroven aj velmi dynamické, ¢im ho
zaradujeme k rozvijajucim sa trhom (tzv. emer-
ging markets). Hruby domaci produkt rastol v ro-
koch 2001 — 2005 v priemere 0 6 %, inflacia sa
znizila zo 40,7 na 17,7 %, problémom v3ak sta-
le zostava trh prace vzhladom na skutoc¢nost, Ze
kazdy piaty Srb je nezamestnany.

O dynamickom rozvoji v Srbsku sved<i aj situa-
cia v bankovom sektore. Bilan¢na suma vzrastla
7 291 mld. srbskych dinarov (CSD) v roku 2001
na vyse 775 mld. CSD v roku 2005. Celkovy vy-
sledok hospodarenia bankového sektora sa po
predchddzajucich stratovych rokoch vratil do pas-
ma kladnych ¢isel (88 mil. EUR) v roku 2005.
O perspektive srbského bankovnictva svedci aj sku-

Graf 3 Zavislost bilancnej sumy srbského banko-
vého sektora od HDP
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tocnost, Ze v roku 2001 bol podiel zahrani¢né-
ho kapitalu iba 7 %, zatial ¢o v roku 2005 sa ten-
to podiel zvysil na 63 %.

Vzdjomny vztah medzi vyvojom HDP a bilan-
¢nou sumou bankového sektora v Srbsku doka-
zuju vysledky regresnej analyzy. Na grafe 3 mo-
Zeme vidiet, Ze vyvoj bilan¢nej hodnoty sektora
vo velkej miere kore$ponduje s vyvojom HDP.
Rozvoj bankového sektora v Srbsku je z 90 %
ovplyvneny vyvojom hrubého domaceho pro-
duktu krajiny a z 10 % inymi faktormi.

FINANCNO-EKONOMICKA ANALYZA
VYBRANYCH BANKOVYCH SUBJEKTOV

Vysledky realizacie finan¢nej analyzy maju ne-
sporne velky vyznam nielen pre su¢asné, ale aj pre
budtce fungovanie banky. Standardny postup
uskutoc¢novania finan¢nej analyzy podla Zalaia'
zahfna vypocet ukazovatelov, porovnanie ukazo-
vatelov s odvetvim, skimanie vyvoja podnikovych
ukazovatelov v ¢ase a porovnavanie vzajomnych
vztahov medzi pomerovymi finan¢nymi ukazova-
telmi. Pri realizovani finan¢nej analyzy sme nasu
pozornost upriamili na Styri zdkladné oblasti ¢iast-
kovych analyz: bilanciu, kapital, likviditu a na ob-
last rentability a efektivnosti. Vyvoj ukazovatelov
z tychto oblasti sme analyzovali prevazne za roky
2001-2005.

FINANCNO-EKONOMICKA ANALYZA
VSEOBECNEJ UVEROVEJ BANKY, A. S.

¢ Analyza bilancie

S rozvojom aktivit banky rastie aj jej bilan¢na
suma (suhrn vsetkych aktiv, resp. pasiv). Perma-
nentny pokles bilan¢nej sumy banky rozhodne
nema pozitivny vplyv na jej dalsi rozvoj v ¢ase a na
doveru jej klientov. Naopak, kazdoro¢né zvyso-
vanie aktiv a pasiv banky méze indikovat Uspes-
nost prijimanych rozhodnuti manazmentu ban-
ky, zvysenu doéveru klientov voci banke, jej roz-
voj a zvySovanie trhového podielu. Bilan¢na suma
VSeobecnej tverovej banky, a. s., (dalej len VUB)
sa pocas sledovaného obdobia zvySovala, jedinu
vynimku predstavoval rok 2003, ked doslo k po-
klesu bilan¢nej sumy v bankovom sektore ako cel-
ku, ¢o negativne ovplyvnilo aj thrn aktiv VUB.

Podielom Uverov na celkovych aktivach banky
mozeme definovat orientaciu bankovych ¢innos-
ti. Vysoky podiel Uverov znamené preferenciu po-

1 ZALAI, K. a kol.: Finan¢no-

-ekonomicka analyza podniku.
Bratislava: Sprint vfra 2006, s. 50.

ISBN 80-88848-89-0.
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2 Ratingova agentura Moody's
v publikacii , Rating Methodology

- Bank Financial Strength Ratings:

Global Methodology” z februéra
2007 hodnoti podiel klasifikova-
nych uverov takto: rating ,A”
(podiel problémovych uverov

na celkovych mensi ako 0,8 %),
B (0,8-2%),,C"(2-5%),
D" (5-12%)a ,E" (nad 12 %).

3 KOCH, W. T.: Bank Management.
3. vydanie. Orlando: The Dryen
Press 1995, s. 394.

ISBN 00300-477-30.

4 SVITEK, M.: Kapitalové vybavenie
komercnych bank. Bratislava:
EUROUNION 2006, s. 10.

ISBN 80-88984-88-2.

Tab. 1 Zékladné ukazovatele analyzy bilancie VUB

Ukazovatel M. . 2001 2002 2003 2004 2005
Bilan¢na suma mld. EUR" 4,20 4,75 4,67 5,51 5,89
Podiel Gverov na celkovych aktivach % 37,23 46,60 54,62 62,77 50,56
Podiel vkladov klientov na celkovych aktivach % 76,95 71,73 7499 75,38 71,51
Podiel cennych papierov na celkovych aktivach % 48,65 4540 37,41 2851 41,47

Zdroj: Vyrocné spravy VUB za roky 2001 — 2005 a viastné vypocty.

1) Prepocet priemernym rocnym kurzom vypocitanym z mesacnych priemernych kurzov podlfa NBS.

skytovania Uverov pred alternativnym vyuzitim
bankovych zdrojov. Odporucany interval hodnot
pre tento ukazovatel je 50 — 80, pricom je len
orientacny a v pripade odklonu skuto¢nosti od
tychto hodnét nie je mozné s istotou tvrdit, ¢i je
banka zla alebo dobra. Vo vieobecnosti viak pla-
tf, Ze s nizsim podielom Uverov koreSponduje vys-
3i podiel investicii do cennych papierov. Z vyvoja
hodnot v tabulke 1 je zrejmé, Ze od roku 2002 mali
prevahu Uvery nad investi¢nymi aktivitami banky.

Najobjemnejsim, najvyznamnejsim a relativne
lacnym cudzim zdrojom banky su Usporné a iné
vklady klientov. So 71,51 % podielom vkladov na
celkovych aktivach banky v roku 2005 mézeme
konstatovat, Ze banka ma eminentny zaujem
o ziskavanie docasne volnych pefiaznych pro-
striedkov obcanov.

Z hladiska uverovej aktivity banky je dolezita
kvalita poskytnutych Uverov. Kvalita Uverového
portfélia sa okrem iného meria aj podielom kla-
sifikovanych (nestandardnych, pochybnych, stra-
tovych) Uverov na celkovych poskytnutych Uve-
roch. Z grafu 4 je zrejmé, Ze VUB sa vyznacuje kva-
litnym Uverovym portféliom vzhladom na
skuto¢nost, ze podiel klasifikovanych Uverov sa
v rokoch 2001 az 2005 zniZil zo 40 % na nece-
lych 4,5 %.?

Graf 4 Kvalita uverového portfdlia
100 %+ +50 %

80 % 140 %
60 % +30%
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Zdroj: Viyroéné spravy VUB za roky 2001 — 2005 a viastné vypocty.

¢ Analyza kapitélu

Kapital banky je zlozitou ekonomickou a Gctov-
nou kategoriou, ktord si vyzaduje adekvatnu mie-
ru pozornosti. Podla Kocha® sa kapital banky rov-
na celkovej hodnote aktiv po odpocitani zavaz-

Tab. 2 Vlybrané ukazovatele analyzy kapitélu
Ukazovatel
Kapitalovy multiplikator

Podiel kapitalu

Zdroj: Vyrocné spravy VUB za roky 2001 — 2005 a viastné vypocty.
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kov a predstavuje podiel vlastnikov. Podla Svite-
ka* , bankovy kapital predstavuju fondy (pasiva
v bilancii banky), ktorymi prispeli akcionari a Spe-
cificki veritelia. Ich vyjadrenie v redlnej hodnote
udava vysku strat, ktoru je banka schopna absor-
bovat bez ohrozenia schopnosti pokryt naroky
ostatnych veritelov (vkladatelov a beznych ban-
kovych veritelov)”. V slovenskej Uc¢tovnej praxi sa
polozka vlastného kapitalu (Shareholder’s Equi-
ty) banky ¢leni na zakladné imanie, kapitalové fon-
dy (napr. emisné azio), rezervné fondy (tvorba za-
konného rezervného fondu), ostatné fondy tvo-
rené zo zisku, vysledok hospodarenia z minulych
rokov a vysledok hospodarenia z bezného obdo-
bia. Bazilejska dohoda v3ak neuznava zisk bez-
ného obdobia za polozku vlastného kapitalu a di-
rektiva Europskej Unie ho umozruje zahrnut iba
vtedy, ak bol overeny auditorom vo vyske ocis-
tenej o predpokladané dividendy.

Pri analyze kapitdlu sme sledovali ukazovate-
le, hodnoty ktorych st uvedené v tabulke 2. Ka-
pitalovy multiplikator (Equity Multiplier) vyjadru-
je, kolkokrat prevysuju aktiva banky jej kapital.
Odporuca sa dosahovanie hodnét mensich ako
12 - 15. Kapitalovy multiplikator je jednym z do-
leZitych nastrojov na ovplyviiovanie rentability
vlastného kapitdlu banky. Je zrejmé, Ze s rastom
bilan¢nej sumy a poklesom, resp. stagndciou ka-
pitdlu sa bude jeho hodnota zvysovat. Kapitélo-
vy multiplikator VUB sa nachadzal v pasme od-
porucanych hodnét pocas celého sledovaného ob-
dobia. V roku 2005 doslo k narastu kapitélového
multiplikdtora oproti roku 2004 na hodnotu
13,15. Znamena to, Ze jednej jednotke kapitalu
prindlezi viac ako 13 jednotiek bankovych aktiv,
resp. aktiva banky st 13-krat vacsie ako jej kapi-
tal. Rast hodnoty kapitdlového multiplikatora
v roku 2005 oproti 2004 vyvolal miernejsi rast ka-
pitdlu banky ako jej bilan¢nej sumy.

Podiel kapitalu na celkovych aktivach by mal
oscilovat okolo 8 %. Vys3ie hodnoty tohto uka-
zovatela pomahaju banke rychlejSie reagovat na
vzniknuté nepriaznivé situacie a na insolventnost.
Prilis nizky podiel kapitalu méze viest k podkapi-
talizovaniu banky a prilis vysoky zase k prekapi-
talizovaniu (prilis vela nevyuzitého kapitélu, kto-

2001 2002 2003 2004 2005
11,50 12,74 11,55 12,85 13,15
% 8,69 785 866 7,78 7,60
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Tab. 3 Vlybrané ukazovatele analyzy likvidity

Ukazovatel M. j. 2001 2002 2003 2004 2005
Likvidné aktiva mld. EUR 1,08 1,48 1,43 1,85 1,28
Podiel likvidnych aktiv % 26,08 27,51 2587 3452 2859
Schopnost vyplatit vklady % 31,38 33,69 30,58 39,48 32,63

Zdroj: Vyrocné spravy VUB za roky 2001 — 2005 a vlastné vypocty.

ry neprinasa vynosy). VUB moZzeme povaZovat
z hladiska podielu kapitadlu na celkovych akti-
vach za jednu z typickych velkych svetovych bank,
ktoré dokazu efektivne fungovat s relativne niz-
kym podielom kapitalu.

¢ Analyza likvidity

Likviditu mozeme definovat ako schopnost
banky premieniat aktiva na periazné prostriedky
na Ucely riadneho a vc¢asného plnenia platob-
nych zavazkov. S likviditou su Gzko spaté likvid-
né aktiva. Pod tymto pojmom rozumieme také ak-
tiva, ktoré mozno v kratkom case premenit do lik-
vidnej (penaznej) formy bez vyraznej straty
hodnoty pri predaji tychto aktiv. Tato definicia vy-
chadza z charakteristiky likvidnych aktiv podfa Ro-
sea, ktory hovori, Zze ,likvidné aktiva maju tri
charakteristiky: transformaciu na hotovost bez
zdrzania, stabilitu ceny (predaj aktiv musi zvysit
hotovost bez poklesu ich hodnoty v désledku
Upadku trhu) a reverzibilitu (spatné ziskanie ak-
tiva s minimalnym rizikom straty).”*

Pomer likvidnych aktiv k celkovym aktivam sa
odporuca udrziavat nad hranicou 20 %. Cim je
tento pomer vyssi, tym skor je banka schopna
transformovat objem svojich aktiv na periazné pro-
striedky a minimalizovat tak riziko insolventnos-
ti. Podiel likvidnych aktiv za sledované obdobie
sa pohyboval v rozmedzi 25 — 35 %, ¢im banka
splitala poziadavky odportcanej hodnoty.

Schopnost banky vyplatit vklady je determino-
vana podielom likvidnych aktiv na celkovych vkla-
doch. Odportcand hodnota tohto ukazovatela sa
nachadza v intervale 30 — 40 %. VUB dosahova-
la hodnoty tohto ukazovatela z odporuc¢aného
intervalu vo vietkych sledovanych rokoch. Z toho
mozno kon3tatovat, Ze banka je likvidna a jej
schopnost vyplatit vklady je na primeranej trovni.
¢ Analyza rentability a efektfvnosti

Rentabilita komercnej banky ako podnikatel-
ského subjektu predstavuje jeden zo zékladnych
a vychodiskovych ciefov ¢innosti banky. Rentabi-
litu banky vacsinou vyjadrujeme pomerom zisku
k vlastnému kapitalu alebo k celkovym aktivam.
Popri tom sa v3ak sleduje aj miera rentability
niektorych vybranych operacii.

Pri analyze rentability sme sledovali rentabilitu

aktiv (ROA), rentabilitu vlastného kapitalu (ROE)
a Cistu urokovd marzu (NIM — Net Interest Mar-
gin), ktord hovorf o Cistej percentudlnej vynosnos-
ti vynosovych aktiv, teda déva do pomeru cisty Uro-
kovy prijem (NIl — Net Interest Income) a vynoso-
vé aktiva (také aktiva, z ktorych banke plynie
vynos v akejkolvek podobe). Odportcand hodno-
ta NIM by mala byt vy3sia ako 3 — 4,5 %. Banka
dosahovala uroven ukazovatela NIM v sledovanych
obdobiach permanentne nad hranicou 3 %.

Ukazovatel rentability celkovych aktiv (ROA)
nedosahoval v prvych dvoch rokoch odporucanu
hodnotu (1 % a viac). V dalsich rokoch sa uz ROA
pohyboval nad droviiou 1 % a v roku 2003 do-
konca nad urovriou 2 %. Vysoku rentabilitu ak-
tiv v roku 2003 ovplyvnil medziro¢ny narast cis-
tého zisku 0 268 % (z 1,7 na 4,5 mld. Sk). Za opti-
malnu vysku rentability vlastného kapitalu
mozeme povazovat hodnotu vacsiu ako 15 %.
V rokoch 2001 a 2002 banka dosiahla nizsiu
hodnotu ROE, ako sa odporuca. Priemerna na-
vratnost kapitélu za sledované obdobie sa vsak
pohybovala na drovni 17 %.

Z hladiska efektivnosti bankovej ¢innosti je do-
lezity ukazovatel pomeru prevadzkovych nakla-
dov k prevadzkovym vynosom, tzv. Cost to Inco-
me Ratio (C/1). Ukazovatel C/I udava, aké percen-
to cistého prijmu z bankovej ¢innosti pohltia
prevadzkové naklady. Inymi slovami, ukazovatel
C/I poskytuje odpoved na otazku, kolko jedno-
tiek nakladov banka musi vynaloZit na generova-
nie jednotky vynosu. Cim je hodnota tohto uka-
zovatela nizsia, tym je bankova efektivnost vys-
Sia a na vytvorenie jednej jednotky vynosu jej
sta¢i mensi pocet jednotiek nakladov. Opacny
pripad znamena zhorsenie efektivnosti a zvyse-
nie spotreby ndkladov na dosiahnutie vynosov.

Negativna situacia bola zaznamenana v roku
2003, ked sa ukazovatel C/I medziro¢ne zvysil
0 13,81 % (graf 5). Pri¢inou bol v prvom rade
73,4 %-ny pokles Cistého zisku z finan¢nych ope-
racii, o 31,6 mil. EUR. Pokles bol zaznamenany
aj v polozke cistého urokového prijmu NIl o tak-
mer 15 % (-22,8 mil. EUR). V ostatnych dvoch ro-
koch ukazovatel C/I klesal, pricom sa v roku 2005
dostal opat pod urover 60 %. Tato situdcia bola

Tab. 4 Vlybrané ukazovatele analyzy rentability a efektivnosti

Ukazovatel M. j. 2001 2002 2003 2004 2005

ROA % 0,80 0,83 2,33 1,42 1,70

ROE % 9,15 10,59 26,92 18,30 22,35 5 ROSE, 5. . Commercial Bank
Management: producing and

NIM % 3,89 3,37 3,07 3,03 3,12 selling financial. 1. vyd., Boston:

Irwin 1991, str. 325.

Zdroj: Viyroéné spravy VUB za roky 2001 — 2005 a viastné vypocty. ISBN 0-256-03451-6.
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dosiahnutd narastom v polozkach NIl a NFC (Net
Fees and Commisions — Cisty prijem z poplatkov
a provizi). V ostatnych dvoch sledovanych rokoch
viak VUB pracovala efektivnej$ie v porovnani
s priemerom v slovenskom bankovom sektore.

Graf 5 Cost-to-Income Ratio (v %)
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Zdroj: Viyrocné spravy VUB za roky 2001 - 2005, Nérodna banka
Slovenska a vlastné vypocty.

FINANCNO-EKONOMICKA ANALYZA
PRIVREDNEJ BANKY ZAGREB, D. D.

¢ Analyza bilancie

Kazdoroc¢ny ndrast bilan¢nej sumy banky (prie-
merne 0 15 %) svedci o rozvoji banky, o zvyso-
vani majetku a zdrojov jeho krytia. Privrednej
Banke Zagreb (dalej len PBZ) patri druhé miesto
v bankovom sektore z hladiska velkosti bilan¢nej
sumy ako jedného z hlavnych kritérii kvantitativ-
neho porovnania bank. Najva¢sou mierou sa na
naraste celkovych aktiv podielal narast Uverov
klientom. Jedinu vynimku predstavoval rok 2004,
v ktorom bol narast Uverov druhym najvacsim fak-
torom zvysenia bilan¢nej sumy. V tomto roku
prispel k rozvoju bilan¢nej sumy predovietkym
narast v polozke cennych papierov, ktoré su
drzané na obchodovanie (medziro¢ny narast
0 253,2 mil. EUR, najma <o sa tyka zahranic-
nych pokladni¢nych poukdzok a zahrani¢nych
vlddnych dlhopisov). Zvysenie aktiv na obchodo-
vanie sa podielalo na ndraste bilan¢nej sumy az
na uroven 58 %.

PBZ dosahovala primerany podiel Uverov na
priemernej Urovni 65 %. Situacia v oblasti posky-
tovania Uverov je stabilna a podiel Uverov kazdo-

Tab. 5 Zakladné ukazovatele analyzy bilancie PBZ

ro¢ne mierne narasta. V ostatnom sledovanom
roku vsak mézeme vidiet vyraznejSiu orientaciu
na Uverové aktivity banky na ukor podielu cen-
nych papierov, ktory oproti roku 2002 poklesol
05 % na uroven 12,87 %.

Podiel vkladov klientov na celkovej bilan¢nej
sume banky zaznamendval pokles pocas celého
sledovaného obdobia. V roku 2001 tvorili vkla-
dy klientov viac ako tri Stvrtiny aktiv, no v roku
2005 to uz bolo priblizne 0 12 % menej. Nemoz-
no vsak tvrdit, Ze ide o negativny jav, ze vklady
klientov pocas rokov 2001 — 2005 klesali. Prave
naopak, klienti si ukladali v PBZ kazdy rok viac fi-
nancnych prostriedkov a tempo ich rastu bolo pri-
blizne 10 %. Pri¢cinou poklesu podielu vkladov
klientov bol vylu¢ne rychlejsi rast bilan¢nej sumy
ako vkladov.

Z hladiska kvality Uverového portfolia moze-
me konstatovat pozitivny vyvoj (graf 6). Zatial ¢o
v roku 2001 prevysoval podiel klasifikovanych
Uverov 7 %, v roku 2005 sa znizil na necelé
3 %, ¢im manazment banky dosiahol vyrazne
ZlepSenie. Podla stupnice financnej sily banky, vy-
pracovanej ratingovou agenturou Moody's, moz-
no pridelit PBZ v tomto ukazovateli ratingovy
stupen C. Z hladiska doterajsieho vyvoja Uvero-
vého portfdlia mozno predpokladat, Zze podiel kla-
sifikovanych Uverov sa bude nadalej zniZzovat, a to
aj pri zachovani dynamiky rastu tGverovej aktivi-
ty PBZ.

Graf 6 Kvalita tuverového portfélia PBZ
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Zdroj: Viyrocné spravy PBZ za roky 2001 — 2005 a viastné vypocty.
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¢ Analyza kapitélu
Kapitalovy multiplikdtor pocas sledovaného

Ukazovatel M. . 2001 2002 2003 2004 2005
Bilan¢na suma mld. EUR” 3,66 4,11 4,90 543 6,40
Podiel Gverov na celkovych aktivach % 60,25 6558 6526 67,04 69,85
Podiel vkladov klientov na celkovych aktivach % 75,03 73,72 63,43 66,76 63,34
Podiel cennych papierov na celkovych aktivach % 16,75 17,89 10,27 13,06 12,87

Zdroj: Viyrocné sprévy PBZ za roky 2001 — 2005 a viastné vypocty.

1) Prepocet priemernym rocnym kurzom vypocitanym z mesacnych priemernych kurzov podfa Nérodnej banky Chorvatska.

Tab. 6 Vlybrané ukazovatele analyzy kapitalu PBZ

Ukazovatel M.j. 2001 2002 2003 2004 2005
Kapitalovy multiplikator koef. 11,171 10,90 12,00 11,19 11,46
Podiel kapitdlu % 9,00 9,18 8,33 8,94 8,73

Zdroj: Viyrocné sprévy PBZ za roky 2001 — 2005 a viastné vypocty.
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Tab. 7 Vlybrané ukazovatele analyzy likvidity PBZ

Ukazovatel M. j. 2001 2002 2003 2004 2005
Likvidné aktiva mld. EUR 1,35 0,82 1,40 1,64 1,78
Schopnost vyplatit vklady % 43,28 23,40 40,33 44,19 38,80
Podiel likvidnych aktiv % 36,92 20,05 2851 30,09 27,78

Zdroj: Vlyrocné spravy PBZ za roky 2001 — 2005 a viastné vypocty.

obdobia spiial podmienku odport¢anych hod-
not. Aktiva banky prevysovali jej kapital v prieme-
re 11-ndsobne. Najvyssia hodnota kapitalového
multiplikatora (12,0) bola zaznamenana v roku
2003, z doévodu dvojnasobného rastu banko-
vych aktiv oproti narastu kapitalu.

Podiel kapitalu banky sa nachadzal vo v3et-
kych rokoch nad odpori¢anou hodnotou 8 %
a osciloval okolo 9 %.
¢ Analyza likvidity

Likvidné aktiva PBZ zaznamenali v roku 2002
jediny pokles v rdmci sledovaného obdobia z 1,35
na 0,82 mid. EUR (tab. 7). V relativnom vyjadre-
ni to predstavuje pokles o takmer 40 %. Pokles
pohladavok voci bankdm (prevazne terminova-
nych vkladov) 0 40 % sa na celkovom poklese lik-
vidnych aktiv podielal 46 percentami. Druhym naj-
vyznamnejsim faktorom bol pokles v polozke pe-
nazi a penaznych ekvivalentov o 0,2 mid. EUR,
¢im sa na poklese likvidnych aktiv podielal 37 per-
centami. V nasledujucom roku 2003 sa likvidné
aktiva dostali na hodnotu 1,4 mld. EUR, predo-
vsetkym prostrednictvom ndkupu pokladni¢nych
poukazok v hodnote takmer 0,3 mld. EUR. K zvy-
Seniu likvidnych aktiv prispel aj narast v tych po-
lozkéch, ktoré v predchadzajucom roku klesali.
V roku 2005 sa likvidné aktiva podielali na cel-
kovej bilan¢nej sume takmer 28 %, ked dosiah-
li objem takmer 1,8 mld. EUR.

Od objemu likvidnych aktiv sa odvijal aj nasle-
dujuci ukazovatel, ktory determinuje banku schop-
nostou vyplatenia vkladov. Maximalna hodnota
odportcaného intervalu (40 %) bola prekrocena
vrokoch 2001, 2003 a 2004, ¢o nemalo pozitiv-
ny dopad na rentabilitu vzhfadom na skutoc-
nost, ze vysokolikvidné aktiva vacsinou prinasa-
ju nizky, resp. Ziadny vynos. Naopak, PBZ v roku
2002 nesplnila ani doInu hranicu tohto ukazova-
tela (30 %), kedZe jej schopnost vyplatit vklady
bola na drovni 23,4 %. Tento nepriaznivy stav spo-
sobili uz vyssie uvedené cinitele, ¢innost banky
vsak nebola negativne ovplyvnend. V roku 2005
sa uz ukazovatel schopnosti vyplatenia vkladov
pohyboval v rdmci odporuicaného intervalu. Na
zaklade hodnét tohto ukazovatela mézeme kon-
Statovat, Ze likvidita PBZ je na poZzadovanej Urov-

ni a hrozba insolventnosti je v dohladnom ¢ase
len malo pravdepodobna.
¢ Analyza rentability a efektfvnosti

Rentabilita aktiv PBZ sa v kazdom roku pohy-
bovala nad 1,5 %. ROA, dosahovala teda nad-
priemerné hodnoty a v roku 2005 kazdé jedno
euro aktiv prinieslo banke 1,6 centa cistého zis-
ku. Rovnako kladne mozno zhodnotit aj vyvoj ren-
tability vlastného kapitdlu, ktora dosahovala prie-
mernu ro¢nu hodnotu 18 %.

Ukazovatel ¢istej Urokovej marze v pripade PBZ
vzrastol v roku 2002 medziro¢ne o 0,6 % na
3,43 %, ale v nasledujucich troch rokoch po-
stupne klesal az na hodnotu 3,09 %, ktora sa na-
chddza tesne nad dolnou hranicou odportcane;
hodnoty.

Efektivnost prevadzkovej ¢innosti banky mera-
nej na zaklade ukazovatela C/l oscilovala v prvych
Styroch rokoch okolo 53 %, resp. 54 % v roku
2005. Znamena to, Ze PBZ spotrebovala viac ako
polovicu prevadzkového prijmu (z bankovej ¢innos-
ti) na prevadzkové naklady. V porovnani's hodno-
tou ukazovatela C/I za bankovy sektor v roku 2005
(60,2 %) PBZ dosiahla o priblizne 6 % vy3siu efek-
tivnost, ako bol priemer v bankovom sektore
v Chorvatsku. Podla ratingovej agenttry Moody's
sa hodnoty ukazovatela C/I PBZ nachadzali v in-
tervale, ktory je ohodnoteny ratingom ,,B“, t. . nad-
priemernou efektivnostou bankovych ¢innosti.

Graf 7 Cost to Income Ratio PBZ
55,0 +

54,0 +

53,0 +

52,99

52,0 +

50,0

2000 2002 2003 2004 2005
Zdroj: Viyrocné spravy PBZ za roky 2001 — 2005 a viastné vypocty.

Pokracovanie v ¢fsle 10/2007.

Tab. 8 Vybrané ukazovatele analyzy rentability a efektivnosti

Ukazovatel
ROA
ROE
NIM

Zdroj: Viyrocné spravy PBZ za roky 2001 — 2005 a viastné vypocty.

M. j.

2001 2002 2003 2004 2005
% 1,87 1,73 1,53 1,66 1,59
% 20,80 18,83 18,40 1861 18,19
% 2,83 3,43 348 3,42 3,09
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1 Svoboda, J. a kolektiv: Obciansky
zakonnik, Komentar a suvisiace
predpisy, V. Viydanie. Bratislava:
Eurounion 2005, str. 742.

2 Svoboda, J. a kolektiv: Obciansky
zakonnik, Komentar a suvisiace
predpisy, V. Vydanie. Bratislava:
Eurounion 2005, str. 743.

3 Zakon ¢. 95/2000 Z. z. sa
nevztahuje na vykonavanie
verejného zdravotného poistenia,
nemocenského poistenia,
déchodkového zabezpecenia,
doplnkového déchodkového
poistenia, poistenia zodpovednosti
zamestnavatela za Skodu pri
pracovnom uraze alebo pri
chorobe z povolania podla
osobitnych predpisov.

Poistnda zmluva

— vybrané problémy

JUDr. Soria Kubincova , PhD.
Univerzita Mateja Bela, Banskd Bystrica

Poistnu zmluvu zaradujeme medzi nomindtne (pomenované) zmluvy. Zaklada medzi
zmluvnymi stranami poistno-pravny vztah. Poistnd zmluva je upravend v patnastnej casti
Obcianskeho zdkonnika. Ak vsak poistnu zmluvu uzatvaraju podnikatelia a komercnd
poistovria (ako akciova spolocnost podnikatelom nepochybne je), malo by sa v tomto
pripade postupovat podla ods. 1 § 261 Obchodného zdkonnika. Na poisto-pravny vztah
vztah sa vsak pouZiju vZdy, bez ohladu na charakter subjetkov poistno-pravneho vztahu,
ustanovenia Obcianskeho zdkonnika, pretoZe aj zmluvy medzi podnikatelmi, ktoré nie su
upravené v Obchodnom zakonniku, ale su upravené ako zmluvny typ v Obcianskom
zakoniku, sa spravuju ustanoveniami Obcianskeho zdkonnika (ods. 6 § 261 Obchodného

zakonnika).

NEPRESNE A NEDOSTATOCNE VYMEDZENIE
POJMOV
V odbornej terminolégii su subjekty poistno-
pravneho vztahu oznac¢ované ako poistovatel
(poistitel), poistnik a poisteny.' Toto vymedzenie
subjektov nekoresponduje s existujicou prav-
nou Upravou komer¢nych poistovni podla zako-
na ¢. 95/2002 Z. z. o poistovnictve, ktory je za-
kladnou pravnou normou pre vznik, organizaciu,
riadenie a vykonavanie ¢innosti poistovni. Zakon
¢.95/2002 Z. z. o poistovnictve hovori o poistov-
ni a zaistovni. Obciansky zakonnik hovori o po-
istitelovi a poistovatelovi, niekde uvadza ako
zmluvnu stranu poistitela (napr. § 788 ods. 1), ale
niekde hovorf o poistitelovi ako zmluvnej strane
(napr. § 788 ods. 2), pricom vzdy ide poistoviu.
Obdobne nepresné a nedostatocné je vymedze-
nie poistnika. Obciansky zédkonnik pojem poist-
nik neuvadza, aj ked vo vieobecnosti je nim oso-
ba, ktora uzavrela s poistoviiou poistnt zmluvu.
Paragraf 788 ods. 2 pism. e) hovori o tom, kto
s poistovatelom uzaviera poistnu zmluvu.
Zdkon ¢. 381/2001 Z. z. o povinnom zmluvnom
poisteni zodpovednosti za skodu spdsobent pre-
vadzkou motorového vozidla je podrobnejsi a de-
finuje uz poistovatela ako poistoviiu, poistovriu
z iného c¢lenského statu alebo zahrani¢nd poistov-
fu, ktord je opravnena vykonavat poistenie zod-
povednosti na Uzemi Slovenskej republiky na za-
klade zékona ¢. 95/2002 Z. Z. a poistnika, ako
osobu, ktord uzavrela s poistovatelom zmluvu o po-
isteni zodpovednosti (dalej len poistna zmluva).
Poistenym rozumieme fyzicku, alebo pravnic-
ku osobu, ktorej vznikne pravo na poistné plne-
nie, resp. osobu na ktorej Zivot, zdravie, majetok
alebo zodpovednost sa poistenie vztahuje. Ak
pravo na plnenie vznika poistnikovi, v takom pri-
pade je poistnik a poisteny tou istou osobou.’
Zakladnym pravnym predpisom pre komer¢né
poistovne je zakon ¢&. 95/2002 Z. z. o poistov-
nictve, ktory upravuje:
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a) niektoré vztahy suvisiace so vznikom, organi-
zaciou, riadenim, vykonavanim ¢innosti a za-
nikom poistovni a zaistovni,

b) niektoré vztahy suvisiace s pdsobenim poistov-
ni z inych ¢lenskych Statov a ich pobociek na
Uzemi Slovenskej republiky,

) niektoré vztahy suvisiace s pdsobenim zahra-
ni¢nych poistovni a ich pobociek a zahranic¢-
nych zaistovni a ich pobociek na Uzemf Slo-
venskej republiky,

d) vykon dohladu nad poistovnictvom.?

Zakon poistovacou ¢innostou rozumie uzavie-
ranie poistnych zmliv poistoviiou, poistoviiou
z iného ¢lenského Statu, zahrani¢nou poistov-
nou alebo ich pobockami, spravu poistenia, po-
skytovanie plnenia z poistnych zmluv a likvidaciu
poistnych udalosti.

Tento zakon vsak upravuje len niektoré vzta-
hy suvisiace s vykondvanim ¢innosti poistovni{
(poistovacej ¢innosti), v rdmci ktorej zékladnou ¢in-
nostou je uzavieranie poistnych zmllv poistovriou
a samozrejme poskytovanie plnenia z poistnych
zmllv. Poistnd zmluvu a jej nalezitosti zakon
o poistovnictve neupravuje. Poistna zmluva v slo-
venskom pravnom poriadku je upravend v oso-
bitnom predpise — v Obcianskom zdkonniku, a to
v ustanoveni § 788 a nasledujucich.

Poistnou zmluvou sa poistitel zavazuje poskyt-
nut v dohodnutom rozsahu plnenie, ak nastane
nadhodna udalost v zmluve blizsie oznacend, a fy-
zicka alebo préavnicka osoba, ktora s poistitefom
poistnd zmluvu uzavrela, je povinna platit poist-
né.

Poistna zmluva obsahuje najma:

a) vysku poistnej sumy, v pripade poistenia oséb
vysku zarucenej poistnej sumy,

b) vysku poistného, jeho splatnost a ¢i ide o jed-
norazové poistné alebo bezné poistné,

C) poistnu dobu,

d) udaj o tom, ¢i je dohodnuté, Ze v pripade po-
istenia 0s6b sa bude opravnena osoba podie-
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[at na vynosoch poistovatela a akym spéso-

bom,

e) prava a povinnosti poistovatela, poisteného
a toho, kto s poistovatelom uzaviera poistnu
zmluvu,

f) vysku odkupnej hodnoty, ktoru poistovatel
vyplati v pripade poistenia 0sob pri predcas-
nom ukonceni poistenia.

Sucastou poistnej zmluvy su vseobecné poist-
né podmienky poistitela (poistné podmienky),
na ktoré sa poistnd zmluva odvoldva a ktoré su
k nej pripojené alebo boli ozndmené pred uza-
vretim zmluvy tomu, kto s poistitelom zmluvu uza-
vrel.

Obciansky zékonnik vo svojom (kogentnom)
ustanoveniv § 788 urcuje zakladné nalezitosti po-
istnej zmluvy:

e z3vazok poistitela poskytnut v dojednanom
rozsahu pInenie za podmienky, ak nastane na-
hodna udalost oznacena v zmluve a

e povinnost pravnickej a fyzickej osoby (zmluv-
nej strany) platit poistné.

Dalej zakon vymenuva dalsie minimalne nale-
Zitosti poistnej zmluvy.

Sucastou poistnej zmluvy su vseobecné poist-
né podmienky poistitela schvalené orgdnom stat-
neho dozoru v poistovnictve.

V poistnej zmluve sa mozno od poistnych
podmienok odchylit len v pripadoch v nich urce-
nych. V inych pripadoch sa mozZno odchylit, len
pokial je to na prospech poisteného.

Pisomna forma zmluvy je povinna, len ak nie
je v Obcianskom zakonniku alebo v poistnych pod-
mienkach ustanovené inak.

Ako vidno, zékonodarca v zakladnom ustano-
veni a definicii poistnej zmluvy riedi len rozsah
plnenia a otazku vysky poistnej sumy. Dalej uva-
dza, Ze poistnd zmluva musi obsahovat prava
a povinnosti poistovatela, poisteného a toho,
kto s poistovatefom uzaviera poistnd zmluvu.

ZAKON DOSTATOCNE NEVYMEDZUJE
NALEZITOSTI POISTNEJ ZMLUVY

V zakladnom ustanoveni § 788 (v odsekoch
1 —4) zékonodarca stanovil poistitelovi povinnost
zmluvne sa zaviazat, Ze poskytne v , dojednanom
rozsahu plnenie”, ale v tomto zadkladnom usta-
noveni neurcil priamo lehotu na plnenie a ani
splatnost plnenia poistovne. Povinnou nélezitos-
tou je len rozsah plnenia a vyska poistnej sumy.
Naproti tomu, ¢o je v prospech poistovni, v ods.
2 pism. b) § 788 Obciansky zakonnik vyslovne ur-
¢il, ze nalezitostou zmluvy je aj dohoda o vyske
poistného a jeho splatnosti.

Takéto vymedzenie nalezitosti poistnej zmluvy
je v neprospech osoby opravnenej na plnenie
z poistnej udalosti a mozno povedat, Ze mnohé
poistovne to pri svojej ¢innosti vyuzivaju.

Préva a povinnosti z poistenia a teda aj pravo
na plnenie upravuje § 795 a nasl. Obcianskeho
zékonnika. Prdvo na plnenie mad, pokial nie je
v tomto zdkone alebo v poistnych podmienkach
ustanovené inak, ten, na ktorého majetok, Zivot

alebo zdravie, alebo na ktorého zodpovednost za
skody sa poistenie vztahuje (poisteny). Podla ods.
2 a 3 § 797 Obctianskeho zakonnika pravo na
plnenie vznikne, ak nastane skuto¢nost, s ktorou
je spojeny vznik povinnosti poistitela plnit (poist-
nd udalost). PInenie je splatné do patnéstich dni,
len ¢o poistitel skoncil vysetrenie potrebné na zis-
tenie rozsahu povinnosti poistitela plnit. Vyset-
renie sa musi vykonat bez zbyto¢ného odkladu;
ak sa neméze skonit do jedného mesiaca po tom,
ked sa poistitel o poistnej udalosti dozvedel, je
poistitel povinny poskytnut poistenému na pozia-
danie primerany preddavok.

Takto vymedzend povinnost plnit je nedosta-
tocna. Zakon sice urcuje, ze plnenie poistovne je
splatné do patnastich dni, len ¢o poistitel skon-
Cil vySetrenie potrebné na zistenie rozsahu povin-
nosti poistitela plnit a si¢asne mu stanovuije le-
hotu vykonat vysetrenie bez zbyto¢ného odkla-
du, ale zdkon uz blizsie nespecifikuje, ¢o sa mysli
.skonc¢enim vy3etrenia potrebného na zistenie roz-
sahu povinnosti poistitela plnit”. Samozrejme,
ani vieobecné poistné podmienky sa blizsie vy-
medzenim ¢asu skoncenia vysetrenia nezaobera-
ju, pretoZe vymedzenie v zékone je velmi volné
a poistovne s nim mézu velmi Uspesne manév-
rovat. Uvedené ustanovenie je formulované jed-
noznacne v prospech poistovatela, pretoze je vy-
lu¢ne na fiom, ¢o bude povazovat za skoncenie
vySetrenia.

A ¢o mbze urobit poisteny ako oprévnena oso-
ba na plnenie? Jedine domahat sa na sude zalo-
bou povinnosti, aby poistovia vykonala vysetre-
nie bez zbyto¢ného odkladu. Nuz a netreba sa ani
zmieniovat o tom, kedy by sud o takejto zalobe
rozhodol.

Taktiez stanovenie povinnosti ,, poskytnut pri-
merany preddavok, ak sa vysetrenie nemoze
skoncit do jedného mesiaca”, je nejasné. Uvede-
ny problém vystupuje do popredia najma pri vel-
kych Skodach, ktoré vzniknd na nehnutelnos-
tiach, napr. pri povodniach alebo inych zZivelnych
udalostiach. Najma fyzické osoby, ak ide o ich ro-
dinné domy, podla sucasnej praxe ¢akaju na
plnenie aj tri a viac mesiacov. Pri suc¢asnych ce-
nach sa opravy nehnutelnosti mézu vysplhat do
niekolko stotisic korun, pricom poskytnutie za-
lohy (napriklad vo vyske 100 tisic korun) ni¢ ne-
vyriesi.

Na zaklade analyzy zakonom stanovenych na-
leZitosti a rozboru vymedzeni pojmov poistnej
zmluvy a niektorych pozndmok k tymto vybranym
problémom by bolo namiestne upravit predmet-
né ustanovenie § 797 Obcianskeho zdkonnika a to
napriklad tak, Ze poistoviia bude povinna do 30
dni urcit znalcom aspori predbezny odhad spo-
sobenej Skody a bude povinna upozornit poiste-
ného na moznost Ziadat primerany preddavok
z takto urcenej Skody a tento mu vyplatit.

Uz dIhsi ¢as sa pripravuje rekodifikacia Ob-
Cianskeho zakonnika, a preto pred schvalenim no-
vého kodexu treba poukdzat na niektoré problé-
my tykajlce sa poistnej zmluvy.
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/ rokovania Bankovej rady NBS

Dila 14. augusta 2007 sa uskuto¢nilo 28. ro-
kovanie Bankovej rady NBS (BR NBS) pod vede-
nim jej guvernéra lvana Sramka.

e BR NBS prerokovala a schvalila priebeznd uc-
tovnu zavierku a spravu o vysledku hospodare-
nia NBS k 30. 6. 2007.

K 30. 6. 2007 Narodna banka Slovenska do-

siahla vynosy vo vyske 13,8 mld. Sk, naklady
v objeme 14,6 mld. Sk a vykazala celkovu stratu
0,8 mld. Sk.
@ BR NBS prerokovala a schvalila Upravu prevadz-
kového rozpoctu NBS na rok 2007. Uprava roz-
poctu v oblasti prevadzkovych nékladov bola vy-
voland najma schvélenim aktualizacie Narodné-
ho pldnu zavedenia eura v Slovenskej republike
na roky 2007 az 2009.

Rozpoctované cisté prevadzkové naklady na
rok 2007 sa zwysili 0 62,8 mil. Sk na objem 1 987,4
mil. Sk. Rozpoctované investicie NBS na rok 2007
sa Upravou rozpoctu znizilio 176,8 mil. Sk na ob-
jem 365,8 mil. Sk.

Dria 21. augusta 2007 sa uskutocnilo 29. ro-

kovanie Bankovej rady NBS (BR NBS) pod vede-
nim jej guvernéra lvana Sramka.
e BR NBS prerokovala a schvalila névrh opatre-
nia Narodnej banky Slovenska, ktorym sa menf
a doplia opatrenie NBS ¢. 4/2007 o vlastnych
zdrojoch financovania bank a poziadavkach na
vlastné zdroje financovania bank a o vlastnych
zdrojoch financovania obchodnikov s cennymi pa-
piermi a poziadavkach na vlastné zdroje financo-
vania obchodnikov s cennymi papiermi.

Opatrenie umozni bankdm a obchodnikom

s cennymi papiermi pri vypocte kreditného rizi-
ka Standardizovanym pristupom pre kreditné ri-
ziko priradit nulovu rizikovu vahu aj pohladdvkam
voc¢i Medzinarodnej finan¢nej organizacii pre
imunizaciu a pohfaddvkam voci Islamskej rozvo-
jovej banke. Opatrenie nadobudne uUcinnost
1. oktébra 2007.
e BR NBS prerokovala a schvélila ndvrh opatre-
nia Narodnej banky Slovenska o uverejriiovani in-
formécii obchodnikmi s cennymi papiermi a po-
bockami zahrani¢nych obchodnikov s cennymi pa-
piermi a o zmene opatrenia Narodnej banky
Slovenska ¢. 1/2007 o uverejiiovani informdacif
bankami a pobockami zahrani¢nych bank. Opat-
renie predstavuje tzv. treti pilier Novej Bazilejskej
dohody o kapitéli, podla ktorého uverejiiovanie
informécif obchodnikmi s cennymi papiermi a po-
bockami zahrani¢ného obchodnika s cennymi
papiermi pomaha Ucastnikom finan¢ného trhu
v lepsej orientdcii, prispieva k vacsej spolahlivos-
ti a stabilite finan¢ného systému, udrziava rovnost
prilezitosti v hospodarskej sutazi, ale zaroveri res-
pektuje citlivost niektorych informacii. Opatrenie
nadobudne uc¢innost 1. oktébra 2007.
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Dfa 28. augusta 2007 sa uskuto¢nilo 30. ro-

kovanie Bankovej rady NBS (BR NBS) pod vede-
nim jej guvernéra Ivana Sramka.
e BR NBS rozhodla o ponechani urokovych sa-
dzieb. Urokova sadzba pre jednodiové sterili-
zacné obchody zostava na urovni 2,25 %, uro-
kové sadzba pre jednodnové refinan¢né obcho-
dy na urovni 5,75 % a limitna urokova sadzba pre
dvojtyzdriové repo tendre na Urovni 4,25 %.

KomEeENTAR BR NBS kK ROZHODNUTIU
O URCENEJ VYSKE UROKOVYCH SADZIEB
Bankova rada NBS prerokovala a schvalila Si-
tua¢nu spravu o menovom vyvoji v SR za jul
2007. Aktudlny vyvoj vybranych makroekono-
mickych indikdtorov nezaznamenal v porovnani
s predchadzajucim mesiacom vyraznu odchylku,
v dbsledku ktorej by doslo k zmene v predpokla-
danom smerovani jednotlivych ukazovatelov.

Inflacia pokracovala v spomalovani medziroc-
nej dynamiky. V porovnani s o¢akavaniami NBS
bola jej julovd dynamika mierne pomalsia, ¢o
bolo ovplyvnené vyvojom cien potravin, ktoré sa
vyznacuju zna¢nou volatilitou. Vo vyvoji obchod-
nej bilancie pokracoval trend zlepSovania jej de-
ficitu na medziro¢nej baze. Zverejneny rychly od-
had rastu realnej ekonomiky bol z hfadiska sme-
rovania jeho dynamiky v stlade s odhadmi NBS.
Na zaklade uvedenych skuto¢nosti BR NBS v ram-
ci diskusie k situacnej sprave skonstatovala, Ze ak-
tudlne informécie o infla¢nom a makroekonomic-
kom vyvoji sa vyraznejsie neodchyluju od pred-
pokladov strednodobej predikcie.

Vyvoj inflacie v juli dosiahol v porovnani s od-
hadmi NBS mierne pomalSiu dynamiku, a to naj-
ma vplyvom vyvoja cien potravin, ako aj vply-
vom vyraznejsieho ako ocakdvaného znizenia
cien priemyselnych tovarov bez energif (predovset-
kym v sektore farmaceutickych vyrobkov). Vzhla-
dom na neistotu v oblasti dalSieho vyvoja agro-
potravinarskych cien a cien energif, by julova,
mierne pomaldia dynamika cien nemala pred-
stavovat odklon od vychodisk strednodobej pre-
dikcie.

V rdmci odvetvovych indikatorov vyvoja ekono-
miky bolo v juni vykazané spomalenie dynamiky
produkcie a trzieb, ¢o sa mohlo prejavit aj vo vy-
voji HDP, ktorého rychly odhad bol mierne nizsi
v porovnani s ocakdvaniami NBS. V celkovom
smerovani redlnej ekonomiky sa v3ak nepreja-
vuje zmena nastupeného trendu.

Na zaklade zhodnotenia aktudlneho vyvoja vy-
branych mesa¢nych makroekonomickych indi-
katorov prezentovanych v ramci Situa¢nej spra-
vy v SR za jul BR NBS vyjadrila nazor, Ze makroe-
konomicky vyvoj sa vyznamne neodliSuje od
ocakavani centralnej banky a zéroveri nedocha-
dza k zmene odhadovanych trendov vyvoja.
Vzhladom na to BR NBS rozhodla o ponechani
sucasnej Urovne urokovych sadzieb.



Informacné materialy o zavedenf eura vydala
Eurépska komisia, Eurépska centralna banka
a Narodna banka Slovenska. Zdujemcovia si ich
mozu objednat a v dohodnutom termine pre-
vziat na adrese: Narodna banka Slovenska,
oddelenie komunikécie, Imricha Karvasa 1,
813 25 Bratislava, e-mail: webmaster@nbs.sk.







