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ZNALOSTNA EKONOMIKA

NOVE VYZVY PRE NARODOHOSPODARSKU VEDU

Narodohospodarka fakulta Ekonomickej univerzity v Bratislave bola v drioch 19. a 20. oktébra 2006
miestom konania medzindrodnej vedeckej konferencie Znalostna ekonomika — nové vyzvy pre ndrodo-
hospoddrsku vedu. Zastitu nad podujatim prevzal guvernér Nirodnej banky Slovenska Ivan Sramko.

Cielom dvojdriového podujatia bola vzajomna vyme-
na vedeckych a praktickych poznatkov, analyzovanie
a identifikovanie problémov narodohospodarskej vedy
v etape formovania znalostnej ekonomiky. Rokovanie
konferencie sa uskutoénilo najskér v pléne a nasledne
v 6smich tematicky zameranych sekciach. Na plenar-
nom rokovani medzinarodnej konferencie sa zucastnil
aj minister Skolstva Jan Mikolaj (na obr. vpravo), ktory
vo svojom vystipeni upozornil na nevyhnutnost refor-
my vysokého Skolstva na Slovensku a uviedol, Ze je
potrebné zmenit metodiku financovania vysokych $kol,
ako aj vyraznejSie podporovat vedu a vyskum.

S prispevkom Vyzvy pre slovensku
ekonomiku v Eurdpskej unii vystupil
v pléne guvernér NBS Ivan Sramko.
Okrem iného uviedol, Zze ,Najbliz&im
velkym integranym krokom Slovenska
bude zavedenie eura. Podla odhadov
NBS a inych intiticii vyhody zo zavede-
nia eura vyznamne prevySia nevyhody.
Profitovat zo zavedenia eura by mala vaésina podnikov
a obyvatel'stva, pri spravne nastavenej hospodarskej
politike. Treba v8ak zdoraznit, Ze zavedenie eura je len
jednym z nastrojov na zlepSenie Zivotnej urovne
a samo osebe negarantuje rast ekonomiky. Na prikla-
doch viacerych menSich krajin eurozény vidime, Ze
niektoré z nich (napr. irsko) dynamicky rastd a ich rast
sa po zavedeni eura dokonca zrychlil, kym iné (napr.
Portugalsko) stagnuju a nedokazu fazit z vyhod spo-
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lo¢nej meny.“ Ako dalej povedal I. Sramko vo svojom
referdte, pre uUspech Slovenska v buducnosti bude
okrem UspeSného zavedenia eura délezité hlavne zvy-
Sovat flexibilitu hospodarstva, mobilitu pracovne;j sily,
podporovat podnikatelské prostredie a dokonéit ozdra-
venie verejnych financii.

Gestormi odbornych sekcii boli popredni pedagégo-
via NHF EU. Predsedom medzindrodného vedeckého
vyboru konferencie bol dekan NHF Rudolf Sivak.
Zahrani¢nu vedecku obec zastupovali vo vybore pred-
stavitel Medzinarodného menového fondu a zastupco-
via univerzit z CR, Pol'ska a Ruska.

Rokovania v odbornych sekcidch boli
tematicky zamerané na makroekono-
mické aspekty znalostnej ekonomiky vo
svetle Lisabonskej stratégie, vybrané
sUvislosti implementacie hospodarske;
politiky EU v podmienkach SR, reflexie
znalostnej ekonomiky vo finanénej vede,
ako aj na menu, bankovnictvo a finan¢-
né trhy v znalostnej ekonomike. Problematika kohéz-
nej politiky EU a rozvoj regiénov, nové vyzvy v poist-
nej tedrii a praxi, inovacia systému vzdelavania v SR,
ako aj daldieho vzdelavania ucitefov odbornych pred-
metov, socialny fenomén v slovenskych a eurdpskych
suradniciach tvorili dalsi okruh otdzok na rokovani
konferencie.

i

Sona Babincova
Foto: Pavel Kochan
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MAKROEKONOMICKE ASPEKTY ZNALOSTNEJ
EKONOMIKY VO SVETLE LISABONSKEJ STRATEGIE

prof. Ing. Jan Lisy, CSc., Narodohospodarska fakulta EU v Bratislave

Ciel Lisabonskej stratégie pre Eurépsku uniu vytyéeny v roku 2000 je vybudovat najkonkurencieschop-
nejsiu a najdynamickejsie sa rozvijajiicu ekonomiku zaloZenu na vedomostiach s va¢sou socidlnou sudrz-

nostou a s vy$Sou mierou zamestnanosti.

Na to, aby sa vytvorili predpoklady na spinenie uvede-
ného strategického ciela je potrebné, aby sa staty EU vra-
tane Slovenska sustredili na podporu stratégie dihodobé-
ho ekonomického rastu a zvySovanie zamestnanosti
a produktivity prace. Dosiahnut tieto naro¢né ciele v ramci
EU ako aj v rdmci Slovenska je mozné len vtedy, ak sa
bude vyznamne posiliiovaf oblast Skolstva, vedy a vysku-
mu, aby sa vytvorila tzv. vedomostna ekonomika, ¢o si
vyzaduje vyznamne zvysit investicie do ludského kapita-
lu. Strategickou uUlohou je vSestranna podpora vyuzivania
informacnych technoldgii, dobudovanie efektivne funguju-
ceho vnutorného trhu EU, uvolnenie obmedzeni na trhu
prace, odstranenie prekazok v podnikani a zabezpecenie
trvalo udrzatelného ekonomického rastu.

Vymedzenie a identifikcia faktorov ekonomického
rastu mdze prispiet k ich efektivnemu vyuzivaniu a dyna-
mizacii uvedenych procesov, o mbze vyrazne ovplyvrio-
vat rast vykonnosti ekonomiky Slovenska a napomact tak
k realiz&cii ciefov Lisabonskej stratégie. Pri realizacii tych-
to cielov sa pozornost tvorcov hospodarskej politiky, ako
aj ekonomickej tedrie obracia k faktorom, ktoré umoznia
splnenie tychto cielov.

Popri tradi€nych vyrobnych faktoroch sa v novej ekono-
mike do popredia dostali fudsky kapital a uroven techno-
logického rozvoja a dynamika technologickych zmien ako
rozhodujuce faktory ekonomického rastu.

Investicie do ludského kapitalu prispievaju k zvySovaniu
odbornych a profesionalnych schopnosti fudi, ich tvori-
vosti a invencie, ¢o napomaha rastu produktivity prace
zamestnancov danej firmy. To je interny efekt investicii do
ludského kapitalu. Zaroven sa tym zvySuje aj produktivita
prace inych fudi, inych pracovnikov a firiem, ako aj efek-
tivnost a vykonnost ekonomiky ako celku, Go je externy
efekt investicii do ludského kapitalu. Ukazuje sa, ze diho-
doby ekonomicky rast mozno zabezpedit predovéetkym
investiciami do ludského kapitalu a akumulaciou vedo-
mosti a schopnosti ludi.

V poslednych rokoch sa pozornost ekonémov sustredi-
la na skumanie vplyvu ludského kapitalu na ekonomicky
rast krajiny. V8eobecne prijimany zaver tychto analyz je,
ze vyrazné investicie do fudského kapitalu st nevyhnut-
nou podmienkou ekonomického rastu.

Cielom réznych tedrii a modelov ekonomického rastu je
analyza ekonomickej dynamiky z hladiska kvantitativnych

zmien zakladnych makroekonomickych veli€in. V ekono-
mickej literature existuju rézne teoretické a metodologické
paradigmy, ktoré sa snazia problematiku ekonomického
rastu rdznorodo interpretovat. Tradicne tieto tedrie analy-
zovali celkovi vykonnost ekonomiky ako staticky systém
vzajomnych vzfahov, ktoré sa snazili ovplyviiovat rézne
hospodarsko-politické opatrenia. Poznatky ekonomickej
tedrie, ako aj praktické skusenosti ukazuju, ze nie je
mozné prenasat uréité dopredu formulované podmienky
a predpoklady mechanicky bez toho, aby sme poznali
a reSpektovali vnatornu Strukturu ekonomiky, potencidlne
zdroje jej rastu a redlne moznosti ich vyuzitia. Ukazuje sa
potrebné pristupovat k modelom ekonomického rastu
a k ich aplikacii v redlnej hospodarskej praxi na zaklade
poznania a reSpektovania dalSich dodatoénych podmie-
nok a vnimat cely tento komplex podmienok a predpokla-
dov ekonomického rastu ako ndvod na konanie, ako
zaklad a vychodisko pre realizaciu konkrétnej hospodar-
skej a socialnej politiky.

V stcasnom obdobi sa pod vplyvom procesu globaliza-
cie a daldich délezitych zmien vo svetovej ekonomike roz-
vijaju diskusie o obsahu, charaktere a désledkoch dihodo-
bého ekonomického rastu. Teoreticko-metodologicka refle-
xia tychto procesov naznacluje, ze z konkrétnej praktickej
analyzy nevyplyva automaticka platnost réznych formal-
nych modelov ekonomického rastu. Ukazuje sa, zZe tieto
abstrakiné konstrukcie maju predovSetkym teoreticko-
poznavaci vyznam a su nastrojom na pochopenie urgitych
abstraktnych teoretickych suvislosti a predpokladov.
Mozno ich len faZko aplikovat ako konkrétne hospodarsko-
politické nastroje. Z toho vyplyva, Ze nie je mozné sa spo-
liehat len na teoretickt konstrukciu modelov a ich aplikéciu
s tym, ze to automaticky zabezpedi trvaly ekonomicky rast.

Makroekonomicka vykonnost vo velkej miere determi-
nuje konkurencieschopnost ekonomiky a zaroven je
vysledkom konkurencieschopnosti. V tomto smere ide
hlavne o tendencie v tempe ekonomického rastu, ktory sa
meria a vyjadruje rastom realneho HDP a produktivity
prace, ¢o sa konkrétne prejavuje vo zvySovani ekonomic-
kej a zZivotnej urovne, ktora sa povazuje za suhrnné vy-
jadrenie konkurencieschopnosti ekonomiky. Kliéovym
ciefom EU je dobehntit a predbehndt hlavnych ekonomic-
kych konkurentov USA a Japonsko. EU zaostava za tymi-
to krajinami v urovni HDP na obyvatela, v trovni produk-

BIATEC, ro¢nik 14, 11/2006




NA AKTUALNU TEMU
MAKROEKONOMICKE ASPEKTY ZNALOSTNEJ EKONOMIKY ...

tivity prace, a teda aj v celkovej vykonnosti ekonomiky. Po
roz&ireni EU o 10 novych &lenskych krajin sa tento rozdiel
este prehibil. Slovensko tiez méze prispiet k naplneniu
cielov Lisabonskej stratégie. ZvySovanie konkurencie-
schopnosti slovenskej ekonomiky by malo zabezpedit
tempo ekonomického rastu prevysuijtice priemer EU, &o
by prispelo k priblizovaniu ekonomickej urovne Slovenska
k Grovni vyspelych krajin EU.

Slovenska republika za uroviiou starych &lenskych kra-
jin znacne zaostéava a v roku 2004 dosiahla len nieco viac
ako 50 % urovne HDP na obyvatefa v EU — 25 v parite
kapnej sily.

Pozitivne je, Zze od roku 2001 tempo rastu produktivity
prace a tempo rastu HDP na Slovensku je vy$Sie ako prie-
merné tempo rastu EU — 15. Ak chce Slovensko tento
trend udrzat a prispiet tak k rozvoju znalostnej ekonomiky,
musi ovela viac investovat do vzdelania, vedy a techniky.
V znalostnej ekonomike sa najnovsSie poznatky vedy
a techniky uplatriuju v praxi nevidanym tempom, v dosled-
ku ¢oho je ekonomika nadmieru zavisla od vzdelania,
vedomosti, tvorivych schopnosti, informacii a inovacii.
ktory prispieva k zvySovaniu rastu produktivity prace, HDP
a zivotnej urovne.

Slovensko, ale aj dalsie krajiny V-4 (CR, Polsko
a Mad'arsko) sa doteraz zapojili nedostato¢ne do vyuziva-
nia znalostne zalozenych zdrojov konkurenénych vyhod.
Zapojit sa naplno do inova¢ného pridu znalostnej ekono-
miky je preto hlavnou vyzvou pre Slovensko a krajiny V-4.
Lisabonska stratégie stanovuje pre &lenské krajiny EU
cielovu hodnotu hrubych vydavkov na vyskum a vyvoj 3 %
HDP v roku 2010. Z toho 2/3 by mali byf financované
stkromnym sektorom. V roku 2003 bol tento podiel v EU
—251en 1,92 %.V USA 2,76 % a v Japonsku 3,12 %.

Medzi jednotlivymi krajinami EU st vyrazné rozdiely.
Najvy$sie vydavky na vyskum a vyvoj vynakladaji Svéd-
sko (3,98 %) a Finsko (3,4 %).

Tabul’ka 1 Hrubé vydavky na vyskum a vyvoj v % HDP

2000 2001 2002 2003 | 2004
EU-15 1,94 1,99 1,99 1,98
Slovensko 0,65 0,64 0,58 0,58 0,53
Ceska republika | 1,23 1,22 1,22 1,26 1,28
Madiarsko 0,80 0,95 1,02 0,95
Polsko 0,66 0,64 0,59 0,59

Tabulka 2 Vydavky na vedu a vyskum zo Statneho rozpoctu

2000 2001 2002 2003
EU-15 0,75 0,76 0,78 0,79
Slovensko 0,36 0,34 0,32 0,32

Mimoriadne vyznamnu ulohu v procese rozvoja zna-
lostnej ekonomiky ma Skolstvo. Kvalitné vzdelanie pred-
stavuje jednu z hlavnych konkurenénych vyhod ekonomi-
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ky, a preto sa &lenské staty EU zaviazali zvySovat investi-
cie do ludskych zdrojov prostrednictvom zvySovania
vydavkov na $kolstvo. Potrebné je zvySovat vydavky
z verejnych, ale aj sukromnych zdrojov. Chcel by som
v8ak upozornit, Ze zvysenie investicii do vzdelania neve-
die automaticky k skvalitneniu vzdelavacieho procesu.
Skor plati, Ze ak je oblast 8kolstva a vzdelavacieho systé-
mu dlhodobo podfinancovand, nesmeruje do nej dosta-
toény objem finanénych prostriedkov, nemozno otakavat,
ze prispeje k dynamickému rozvoju spolo€nosti. ZvySova-
nie objemu finanénych prostriedkov do $kolstva zvySuje
prirodzene predpoklady na zlepSenie kvality Skolského
systému, ale samo o sebe ho nezabezpeli. Délezitym
predpokladom efektivneho vyuZzitia tychto investicii je pri-
pravenost a schopnost $kél a pedagdgov tvorivo a profe-
sionalne vyuzit tieto prostriedky a znasobit ich hodnotu. To
si vyzaduje komplexnu modernizaciu vzdeldvacieho
systému, osobitne vysokoskolského Studia. Modernizacia
charakteru vysokoSkolského Studia a celkového poratia
¢innosti vysokych $kol je vSak podstatne hibsi problém
presahujlci obsah tohto prispevku.

Tabulka 3 Podiel verejnych vydavkov na vzdelavanie

na HDP (v %)
1995 2000 2001 2002

EU-15 5,2 49 51 5,2

Slovensko 49 41 4,0 43

Z uvedenych udajov vyplyva, ze Slovensko v suasnos-
ti zaostava v rozhodujucich makroekonomickych ukazova-
teloch za priemerom EU. Pre dal$i priebeh integraéného
procesu bude mat rozhodujlci vyznam harmonicky vyvoj
redlnej a nominalnej konvergencie. Vzorom pre nds moze
byt irsko, skiisenosti ktorého ukazuijti, ze pokrok v redinej
konvergencii si vyzaduje neustdle vytvaranie a zdokona-
[ovanie zdravého podnikatelského prostredia, investova-
nie do vzdelania, vedy a vyskumu, orientaciu na odvetvia
s vysokou pridanou hodnotou, efektivne funguijuci trh
prace, trvalo udrzatefnd makroekonomicku stabilitu
a efektivne vyuzivanie fondov EU. Cesta k pozitivnym
vysledkom v redlnej a nominalnej konvergencii a dosiah-
nutiu dlhodobo udrzatelnej konkurencieschopnosti Slo-
venska je aj budovanie znalostnej ekonomiky.

V novej ekonomike sa najnovsie poznatky vedy a tech-
niky presadzuju nevidanym tempom, v dosledku ¢oho
ekonomika je nadmieru zavisla na vedomostiach a inova-
ciach. V tejto situacii maju rozhodujuci vyznam schopnos-
ti vytvarat, rozsirovaf a vyuzivat vedomosti, najnovsie
vedecké poznatky, inovacie a informéacie. A prave tieto
schopnosti predstavuju najdélezitejsi faktor, ktory podmie-
nuje rast produktivity prace a zivotnej urovne.

Realna pripravenost a schopnost Slovenska naplnit
tento ciefl vyznamne ovplyvni aj vykonnost ekonomiky SR,
jej konkurencieschopnost a postavenie SR v Eurdpskej
Unii a v globalizujucom sa svetovom hospodarstve.
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AKO OVPLYVNIi ZAVEDENIE EURA SLOVENSKE
OBYVATELSTVO?

Vladimir Solani¢, Narodna banka Slovenska

Od Slovenska ako ¢lena Eurdpskej unie sa ocakava, Ze zavedie aj spolocnt eurépsku menu. Odhady a ana-
lyzy tohto kroku sa doteraz sustredili na makroekonomicku uroverni. Hoci sa potvrdzuje, Ze pre Slovensko ako
celok bude zavedenie eura prinosom, vplyvy na obyvatelov a jednotlivé domadcnosti neboli dostatocne
preskumané. Odbor vyskumu NBS sa vo svojej studii v juni 2006 sustredil na odhad vplyvov zavedenia eura
na domdcnosti. V tomto prispevku prindsame v kratkosti pouZitti metodoldégiu a suhrn nasich vysledkov.

o odhady, skutoény vyvoj v budticnosti nie je mozné presne uréit.

Metodolégia

Hlavnym ciefom tejto analyzy je porovnat vyvoj redlnych
prijmov slovenskych domacnosti v dvoch situaciach —
v prvej predpokladame, Ze euro by na Slovensku nebolo
zavedené; v druhej sa euro stane oficialnym platidiom. Pre
tieto dve situacie stanovime rozdielne predpoklady vyvoja
zékladnych makroekonomickych veli€in, ktoré nésledne
ovplyviuju jednotlivé zlozky prijmov aj vydavkov.

Nasim zakladnym predpokladom je, Ze euro ovplyvni
tieto jednotlivé zlozky rézne. Euro podpori ekonomicky
rast, ¢o sa prejavi na rychlejSom raste miezd, ¢i prijmoch
z podnikania. Nemozno v$ak ¢akat, Ze euro bude auto-
maticky pozitivne vplyvat napr. na vysku socidlnych
davok, ktoré su uréované zakonom.2 Pri takomto predpo-
klade je zrejmé, Ze euro bude mat tym vys$$i prinos pre
obc&anov, éim vyssi bude ich prijem z miezd. Naopak, pre
ludi, ktorych hlavnym zdrojom prijmu je podpora od
§tatu, nemusi viest prijatie eura k vyraznej zmene ich
zivotného Standardu.

Obdobne bude mat euro rozdielny vplyv na jednotlivé
Casti vydavkov. Ceny tovarov, ktoré je mozné doviezt zo
zahrani¢ia budu stupat relativne pomaly. Na druhej strane
vydavky na sluzby alebo byvanie porastu rychlejSie, kedze
ich cena vplyvom Balassa-Samuelsonovho efektu porastie
rychlejie nez ceny obchodovatelnych tovarov. Z tohto hla-
diska je preto mozné oGakavat, ze pre domacnosti s vyso-
kym podielom vydavkov na sluzby bude zavedenie eura
skor negativom. Naopak, ak domécnost dava vela na tova-
ry, zavedenie eura bude pre fu urdite prinosom.

Prvoradou Ulohou kalkuldcie vydavkov je na zaklade
ich konec¢nej skladby urcif cenovy deflator, ktory sa pou-
Zije na vypocet redlnych prijmov. Pri vypocéte vydavkov
sme zohladnili jednak odliSnu Struktdru spotrebného
koSa jednotlivych typov doméacnosti a zaroven skutog-
nost, Ze pre dany typ domacnosti sa s rastdcimi prijmami
spotrebny k6$ meni.3 Pouzitim tychto informacii sme
urCili kone¢nu spotrebu kazdého typu domacnosti.
Nasledne sme vypocitali cenovy deflator, a to tak, ze pre
stanovenie celkového cenového indexu sme cenové

indexy jednotlivych vydavkovych poloZiek vaZili podielom
danej poloZzky na celkovej konecnej spotrebe kazdého
typu domécnosti.

Na zaklade predpokladov ohladom jednotlivych zloziek
prijmov doméacnosti po¢as analyzovaného obdobia sme
urcili kone€né nominalne prijmy domacnosti. Tie su nako-
niec upravené cenovym defldtorom, ktory sme ziskali
z analyzy vyvoja vydavkov. Takto ziskané redlne prijmy
sme potom pouzili na porovnanie jednotlivych scenarov.

V nagej analyze sme vychéadzali z rodinnych Gétov Sta-
tistického uradu SR za rok 2004, ktoré obsahuju Udaje na
zistovanie zakladnych charakteristik Zzivotnej drovne
domacnosti. Uty obsahuiju $trukttru prijmov a vydavkov
domécnosti a zaroven podrobné charakteristiky ich ¢le-
nov (rodinny stav, vek, ekonomicku ¢innost, atd.). Kvoli
vacSej prehladnosti sme zagregovali prijmy a vydavky
jednotlivych €lenov do vaésich skupin.4 Hrubé prijmy
sme navySe ocistili o dan z prijmov a povinné zakonné
poistenia. V nasledujlcich vypoétoch tak pracujeme iba
s Cistymi prijmami domacnosti.

Predpoklady

Najvaésim prinosom zavedenia eura pre obyvatelov by
mal byt rychlej$i rast miezd. OCakavame, Ze redlne mzdy

1 Internetova adresa: www.nbs.sk — Menu/Publikacie/Dalsie mate-
ridly NBS/Odborna publikaénd ¢innost odboru vyskumu/Publikac-
na ¢innost za rok 2006.

2Tu je mozné daf do pozornosti dva aspekty. Na jednej strane
predpokladame, ze redlna hodnota socidlnych prijmov neporastie,
teda, Ze tieto prijmy budu upravované iba o inflaciu. Ak teda
vychadzame z o¢akdavania, ze pri zavedeni eura bude inflacia
o nieo vysSia ako v obdobne;j situdcii bez eura, potom aj social-
ne prijmy v nominalnom vyjadreni budu vyssie v pripade, ked' Slo-
vensko zavedie euro. Druhym aspektom je, Zze zavedenie eura
moze viest k redlnemu rastu socidlnych prijmov a to vdaka vys-
Siemu hospodarskemu rastu, ktory méze umoznit zvy$enie prij-
mov socidlne slab$ich skupin vd'aka vy$Sim prijmom $tatu z dani.

3 Tento fakt sme zohladnili odhadnutim tzv. linearneho vydavkové-
ho systému, ktory ndm ukazuje, ako domécnosti rozdeluju doda-
to€né prijmy medzi jednotlivé druhy vydavkov.

4V pripade prijmov sme vytvorili sedem a v pripade vydavkov pat sku-
pin. Podrobnosti oboch rozdeleni sa nachadzaju v samotnej Studii.
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Tabulka 1 Predpokladany vyvoj jednotlivych faktorov pre zakladny scenar (v %)

ne o 0,7 % rychlejSie po

do 220 ok To b | S0 || 1ot [ ek T e i it | Ut i
navySe k tomu, ze aj bez davok (obch. neobch.)

zavedenia eura bude prav- realny realny Nominalny | nominalny nominalne
depodobne rast miezd |Bezeura 10 | 40 2,00 3,0 3,0 3,0 (0,5; 5,5) 3,0
vysoky. Podobne pozitivny | S eurom 10 | 47 2,35 3,8 38 3,8 (1,0;7,6) 2,5

vplyv ako na mzdy by euro
malo mat aj na prijmy z podnikania, napr. u Zivnostnikov.
Stéle kladny, ale asi len poloviény, by mal byt vplyv na
dochodky, kde predpokladdme rast vy$Si priblizne 0 0,3 %
rone. Pri socidlnych davkach, vynosoch z majetku
a ostatnych prijmoch nepredpokladame, ze by ich zave-
denie eura zvysilo. Predpoklady tohto zékladného scena-
ra su zhrnuté v tabulke 1.

Prijmy domacnosti®

Graf 1 zobrazuje vy$ku prijmov pripadajicu na jedné-
ho ¢lena domdacnosti upravenu podla Skaly OECD. Strata
zamestnania znamena pre domacnosti vyrazny pokles
prijmov v porovnani s priemerom daného typu domac-
nosti (napr. matky s detmi v. nezamestnané matky
s detmi). Inak povedané, socidlne resp. iné prijmy (napr.
alimenty v pripade slobodnych matiek) nie si schopné
kompenzovat chybajlci prijem plynici zo mzdy, kedze
socialne prijmy su v porovnani so mzdami relativne
nizke. Tento fakt mozno dobre pozorovat v pripade rodin,
kde je jeden z partnerov nezamestnany. Sociélne prijmy,
ktoré pobera nezamestnany partner su vyrazne nizSie
nez prijem, ktory ziska zamestnany partner (graf 2).
Z pohladu prijmov na jedného Clena domacnosti su tak
na poslednom mieste rodiny, kde su obaja partneri neza-
mestnani. Skupinou s najvys8imi mesaénymi prijmami na
osobu su samostatne Zijuci jednotlivei. Na druhom mies-
te sa nachadzaju rodiny s detmi. V obidvoch pripadoch
tvoria mzdy najvacsiu ¢ast prijmov (okolo 80 %). Casto
spominanou rizikovou skupinou su ddchodcovia. Nase
Udaje ponukaju mierne iny obraz. Hoci prijmy déchodcov
su niz8ie ako priemernej rodiny (po prepocte na osobu),
su stale podstatne vysSie ako u rodin s nezamestnanymi
¢lenmi doméacnosti a defmi. Na druhej strane, niektori
dochodcovia nemaji moznost aktivne si zlepsit svoju
prijmovu situéciu, napr. rekvalifikovat a zamestnat sa.

Na jedného &lena v priemernej domacnosti pripada
okolo 9 600 Sk ¢istych prijmov. Nie¢o vySe 60 % prijmov
tejto doméacnosti pochadza z miezd. Druhou najdélezitej-
Sou zlozkou su starobné ddchodky, ktoré tvoria nie¢o
vySe 18 %. NajnizSou mierou prispieva k celkovym prij-

5 Pre domacnosti sme vytvorili dve ¢lenenia. Kym v prvom sme
zohladnili ich zloZenie — rozdelenie podfa typov, v druhom sme
prihliadali na vysku ich prijmov na jedného €lena — rozdelenie
podra decilov. Podrobnosti tychto dvoch deleni je mozné ndjst
v samotnej Studii. V tomto texte sa obmedzime na prezentaciu
vysledkov prvého delenia, teda podla typov.
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mom domacnosti prijem z vlastnictva majetku a dobrovol-
ného déchodkového poistenia (okolo 0,5 %).

Vydavky domacnosti

Pri pohlade na Strukturu vydavkov jednotlivych typov
domacnosti (graf 3) mdzeme vidiet isté (hoci nie vefmi
jasné) trendy. V pripade podskupin s nezamestnanymi
¢lenmi (s vynimkou rodin s jednym nezamestnanym)
a dochodcov pozorujeme, ze tieto domacnosti musia
minuf v porovnani s ostatnymi domécnostami vacsiu cast
svojich prijmov na zakladné potreby ako su byvanie
a potraviny. Nasledne im zostava menej prostriedkov na
tovary a sluzby.

Priemerna slovenska domacnost pritom pouzije porov-
natelnu ¢ast svojich vydavkov na potraviny (25 %), byvanie

Graf 1 Prijmy na osobu v domacnosti, Skala OECD (2004)
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Graf 2 Struktura prijmov v roku 2004
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Graf 3 Rozlozenie vydavkov domacnosti (2004)
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Graf 4 Vydavky v EU a v SR
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(26 %) a sluzby (27 %), okolo 16 % minie na tovary a nece-
lych 6 % potrebuje na zaplatenie ostatnych poloZiek.6

Na grafe 4 je porovnané rozlozenie vydavkov v EU-15
a na Slovensku v rokoch 1994 a 2004. Odkaz je jasny:
samotné trendy v oblasti spotreby na Slovensku a EU-15
s podobné, avSak zvySovanie ¢i zniZzovanie vydavkov na
jednotlivé skupiny statkov je ovela vyraznejSie na Slo-
vensku. Zaroveh mdzme pozorovat medzi slovenskymi
a eurdpskymi domacnostami podstatné rozdiely v Urovni
vydavkov na jednotlivé polozky spotreby. V roku 2004
musela priemerna slovenskd domdcnost v porovnani
s domécnostou EU-15 vyglenit znaéne vacsiu ¢ast svo-
jich prijmov na byvanie a potraviny, kym na tovary sme-
roval vyrazne nizsi podiel vydavkov. NajporovnatelnejSie
boli podiely vydavkov smerujuce na sluzby.

Ako uz bolo spomenuté, zavedenie eura rézne ovplyvni
ceny jednotlivych tovarov a sluzieb. Relativne rychlejsie by
mali rast ceny sluZieb a neobchodovatelnych tovarov. Euro
pravdepodobne zvysi celkovy rast cien, prijmy domacnosti
by véak mali rast este rychlejSie. Z eura viac ziskaju ti, ktori
spotrebuvaju relativne viac tovarov a potravin, ktorych ceny
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porastu pomalSie. Ti, ktori mifiaju viac na sluzby a byvanie,
mozu pocitit vy3si rast cien.

Pri prepocte cien z korun na eura sa obyvatelia obavaju
zaokrdhlovania smerom nahor. Uplne tomu asi nebude
mozné zabranif, ale oCakdvame, Ze tento vplyv bude
velmi maly, do 0,2 %. Systematickému zdrazovaniu zabra-
ni okrem silnej konkurencie obchodov aj dékladny systém
dvojitého zobrazovania cien v eurdch aj v korunach.

Okrem beznej spotreby by zavedenie eura malo zlacnit
vacsinu Uverov. Odbura tiez vSetky poplatky a rizika pri
vymene korun za eura.

Vplyv eura na zivotnu uroven

Vyvoj reélnych prijmov v simulacii s eurom a bez neho
prezentuje graf 5. Podl'a nasich odhadov sa v priebehu 10
rokov po zavedeni eura zvysia redlne prijmy v priemere
0 4,6 % v porovnani so situaciou keby sa euro nezavied-
lo. V priebehu 20 rokov by sa mal celkovy vplyv zvysit na
9,8 %. Najvy$sSie vyhody spomedzi obyvatelstva pocitia
rodiny so zamestnanymi ¢lenmi — rodiny s detmi alebo
jednotlivei. Obom skupindm by sa mal redlny prijem
v priebehu 10 rokov zvysit o priblizne 5 %. Zivotna trovef
doéchodcov by za mala zvysit o dodatoénych 2,5 %. Uka-
zuje sa, ze rodiny, kde su vSetci praceschopni &lenovia
nezamestnani, nemusia pocitif pozitiva zo zavedenia
eura. Tomuto v8ak moze stat relativne jednoducho zabra-
nif vhodnou Upravou socidlnych davok.

Situacia na druhej strane spektra je trocha komplikova-
nejSia. Z grafov je zrejmé, ze pre dva typy doméacnosti
redlne prijmy pravdepodobne klesnu, a to bez rozdielu na
to, &i bude euro zavedené alebo nie. Euro méze mat na
prijmy tychto skupin mierne negativny vplyv. V porovnani
so situaciou bez eura by mali najhorsie obist nezamest-
nani jednotlivci, ktori su odkazani v najva¢Sej miere na
§tat. Pre nich by mohla pritomnost spolo¢nej meny zna-
menat dodato¢nu stratu prijmov 0,2 %. Tento vysledok je
v8ak dosledkom nasho pomerne konzervativheho pred-
pokladu, Ze rast socialnych davok je rovny miere inflacie.
V skuto¢nosti su vSak niektoré socialne davky valorizo-
vané inymi spdsobmi, pripadne je ich zvySovanie na
volnom rozhodnuti vlady. V dalSej asti preto analyzuje-
me 0. i. gj alternativny scenar, v ktorom vlada zvysi real-
nu hodnotu socidlnych davok. To déva priestor zabranit
tomu, aby zavedenie eura malo na niektoré skupiny oby-
vatelov negativne vplyvy.

Tento zaver je potrebné brat s rezervou, ked'ze je zalo-
Zeny na predpoklade, ze dany typ domacnosti sa po¢as
celého pozorovaného obdobia nezmeni. Takyto predpo-
klad moze byt do istej miery realisticky pre isté typy sku-

6 Medzi ostatné polozky st zahrnuté vydavky na knihy a noviny,

spojené so sukromnym podnikanim v domacnosti a iné vydavky
inde neklasifikované.
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pin ako napr. niektoré rodiny s detmi (kde uz nepribidaju
dalSie) resp. déchodcov. AvSak je uz napr. menej pravde-
podobné, ze nezamestnani ¢lenovia domacnosti zostanu
nezamestnanymi po celé obdobie 10 rokov. Naopak,
v désledku zavedenia eura by sa mala zvysit aj zamest-
nanost, takze aspon niektori nezamestnani ziskaju pracu
a tym zvySia svoje prijmy. Preto nami podchytena situ-
cia predstavuje isty extrém.

Graf 5 Odhadovany rast realnych prijmov domacnosti
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Graf 6 Prispevok eura k zvySovaniu zivotnej tirovne
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Odhady pri inych podmienkach

Ak by sa situacia v buducnosti vyvijala inak, nez pred-
pokladame, prispevok eura k rastu zivotnej Urovne by sa
zmenil. Jednou z moznych zmien je vladna politika, pri
ktorej by sa socidlne prijmy a davky zvySovali rychlejSie
ako inflacia. Ak by realny rast tychto prijmov bol aspori
1 % roCne, tak skupiny, ktoré od tychto prijmov zavisia, by
za 10 rokov zvysili svoju Zivotnu droveri o 5 a7 9 %. Stat
si tieto mierne vyssie socialne vydavky bude maoct dovo-
lif, pretoze silnejsi hospodarsky rast po zavedeni eura
zlepsSi aj darfiové prijmy.

Pre euro je menej vyhodné porovnanie so situaciou,
ked' by v pripade nezavedenia eura zostala inflacia na
Slovensku nizsia. V tomto scendri sme vychadzali z pred-
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pokladu, Ze v pripade nezavedenia eura by NBS pone-
chala svoj inflany ciel na urovni 2 % aj po roku 2009
(doposial Menovy program NBS uréuje inflaéné ciele iba
po rok 2008). Ak by sa teda miera inflacie pri nezavede-
ni eura pohybovala na tejto drovni, prinosy eura by sa
znizili. Naopak, ak by bola inflacia v pripade zavedenia
eura nizSia nez predpokladdme, bude prispevok eura
vy$Si. Ak teda pévodny inflatny predpoklad v pripade
eura zmenime na 3,3 %, profitovat budu vsetky typy
domécnosti (ocenili by ju hlavne rizikovejSie skupiny).
Skoro samozrejmé je, ze prispevok eura k zvySovaniu
prijmov bude mensi ak pocitame iba s poloviénym pris-
pevkom zavedenia eura k rastu celého hospodarstva
a teda aj rastu miezd a déchodkov. VySka stratenych pri-
nosov eura je naprie¢ skupinami variabilnd zavisiac od
podielu prijmu plyntceho z miezd alebo déchodkov.

Zaver

Nas$a Studia sa blizSie zaoberala moznymi vplyvmi spo-
lo¢nej eurdpskej meny na redlne prijmy slovenskych
domécnosti. Vychadzali sme pri tom zo Struktury prijmov
a vydavkov domécnosti v roku 2004. Ich rozbor poukazal
na strane prijmov na vyznamnu rolu miezd pri ich tvorbe;
na strane vydavkov rezonoval fakt, ze chudobnejSie,
resp. rizikovejSie typy domécnosti musia vynaloZif
pomerne vacsiu ast svojich prijmov na zakladné potre-
by ako byvanie a potraviny.

Pri simuldcii prinosu eura sme vychédzali zo zakladného
scenara, ktorého predpoklady boli zalozené na uz publiko-
vanych odhadoch spolo€nej meny na r6zne makroekono-
mické ukazovatele (napr. ekonomicky rast, inflaciu, urokové
miery, atd’). V zakladnom scenari sa vd'aka euru v obdobi
10 rokov zvysi priemernej domacnosti Cisty rediny prijem
0 4,6 %. Ocividnymi vitazmi budu tie domacnosti, ktorym
plynu prijmy z miezd. Naopak, niektoré socialne rizikovejSie
skupiny by mohli pocitif vplyv eura aj negativne, v zavislos-
ti od toho, ako budu valorizované socidlne davky.

V alternativnych scenaroch sme identifikovali isté rizika,
no zaroven taktieZ prileZitosti, ktoré méze euro pondknut.
Na strane rizik ide hlavne o niz&i rast redlnych miezd
v porovnani so zakladnym scenarom. DalSie riziko moze
predstavovat vyssia miera inflacie. Strata z nezavedenia
eura by bola najmensia v pripade, ak by sa podarilo udr-
zat inflaciu na nizkej Urovni. Prilezitosti sa pontkaju hlav-
ne pri redlnom raste socialnych prijmov. Jednopercentny
redlny rast tohto zdroja prijmov méze znacne zvysit cel-
kové prijmy socialne slabsich rodin, hlavne teda tych, kto-
rym chybaju prijmy zo zamestnania. Rychlejsi ekonomic-
ky rast, ktory bude podporeny spolo¢nou, menou, by mal
poskytnut dostatok priestoru na zvySenie prijmov tychto
rizikovych skupin. Potencial eura zvys$it dariové prijmy
Statu skombinovany s politikou mierneho redineho rastu
socialnych davok dokaze zabezpecif, aby zo zavedenia
eura ziskali vSetky skupiny obyvatel'stva.
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PRIPRAVENOST PODNIKOV NA ZAVEDENIE EURA

VYSLEDKY PRIESKUMOV MEDZI PODNIKATELMI

Ing. Marek Arendas, PhD., Narodna banka Slovenska

Déleziti dlohu pri prechode na euro bude zohrdvat podnikatelsky sektor. Pre uspesné zavedenie eura
na Slovensku v roku 2009 je nutné poznat nielen nazory a oéakdvania podnikatelfskych subjektov, ale aj ich
pripravenost na zavedenie eura. Napriek tomu, Ze v tlaéi sa mozno stretnut s jednotlivymi nézormi podnika-
tefov na zavedenie eura, najkomplexnejsi obraz o nazoroch a pripravenosti podnikatelfov na zavedenie eura
mozno ziskat aZ na zaklade prieskumu medzi samotnymi subjektmi. Cielom tohto prispevku je analyzovat
informécie z doteraz ziskanych prieskumov medzi podnikateImi a opisat ich pripravenost a potreby pri

zavadzani eura na Slovensku.

Prieskumy na Slovensku

Napriek dolezitosti poznat situdciu pri zavadzani eura
medzi podnikatelmi sa na Slovensku uskutoénilo relativ-
ne malo prieskumov. Za najkomplexnejsi prieskum, ktory
poskytuje obraz o nédzoroch a stave pripravenosti podni-
katefov na zavedenie eura, moZzno povazovat prieskum,
ktory uskuto¢nila Narodna banka Slovenska v spolupraci
so Statistickym dradom SR medzi malymi a strednymi
podnikatelmi (d'alej len MSP). NBS zarover uskutocnila
prieskum aj vo velkych podnikoch na Slovensku.!

Dal§i prieskum medzi podnikatelmi na Slovensku usku-
toCnila Podnikatel'ska aliancia Slovenska (PAS) v spolu-
praci s tyzdennikom Trend.2 Pred vstupom Slovenska do
EU sa uskutognil eéte jeden &iastkovy prieskum medzi
podnikatelmi tykajuci sa zavedenia eura, ktory bol pre-
zentovany aj v Casopise BIATEC.3 Problém tychto pries-
kumov vSak spociva v tom, Ze maju malopocéetnu vzorku
respondentov, z ¢oho potom vyplyva ich slaba vypoveda-
cia hodnota. Z tohto d6évodu nie su dostatoCne signifikant-
né pre posudenie skuto¢ného stavu medzi podnikatelmi
a mozu slazif len na dokreslenie stavu.

Prieskumy v krajinach EU

Relativne dostatoCny pocet prieskumov medzi podni-
katemi tykajuci sa zavedenia eura sa uskutoCnil v kraji-
nach EU. Paradoxne najviac prieskumov sa uskutoénilo
vo Velkej Britanii, ktord v dohladnom ¢&ase neplanuje
zaviest euro.4 Tieto prieskumy v3ak boli zamerané pre-
dovSetkym na odhad nakladov pri zavadzani eura. Pries-
kumy uskutoénené v samotnych krajinach eurozoény sa
tykali SirSieho okruhu tém v suvislosti so zavedenim
eura.5 Uskutocnili sa nielen pred zavedenim eura, ale aj
po jeho zavedeni s ciefom vyhodnotif samotny priebeh
zavedenia eura.b

Situacia na Slovensku

Vzhladom na jestvujuci stav v oblasti prieskumu nazo-
rov a pripravenosti medzi podnikatelskymi subjektmi na
Slovensku je najvhodnejSie vychadzat z prieskumov,
ktoré boli uskutonené prostrednictvom NBS. NBS usku-
tocnila dva prieskumy, a to medzi malymi a strednymi
podnikatelmi a vo velkych podnikoch.

Prieskum medzi MSP uskuto¢nil na objednavku NBS
Statisticky urad SR. Stbor podnikatelskych subjektov pre
vyskum bol vybrany z Registra podnikatel'skych subjek-
tov aktualneho k februaru 2006. Bolo oslovenych 1400
podnikatelskych subjektov s poétom zamestnancov do
249.V dnoch 25. 3. 2006 az 12. 4. 2006 uskutocnili anke-
tari SU SR $tandardizované rozhovory s vybranymi pod-
nikatefmi. Podarilo sa ziskat 955 odpovedi, resp. vyplne-
nych dotaznikov (ndvratnost 68,2 %). Medzi nimi su
reprezentativne zastupené mikro-, malé a stredné podni-
ky na urovni okresu. NajpoCetnejSiu skupinu v prieskume
(75 %) tvorili podniky s po¢tom zamestnancov od 0 do 9.
Podniky od 10 do 49 zamestnancov mali zastupenie 19,7 %
a podniky od 50 do 249 zamestnancov 5,2 %. Z hladiska
odvetvového Clenenia bol najviac zastipeny velko-
a maloobchod (33 %), stavebnictvo (12,8 %) a priemy-
selna vyroba (11,1 %). Odvetvova Struktdra podnikov
v prieskume priblizne zodpoveda odvetvovej Strukture
podnikatel'skych subjektov v SR.

Druhy prieskum NBS uskutocCnila vo vefkych podni-
koch. Z datab&zy velkych podnikov — nefinanénych kor-

1 NBS (2006b).

2 Krekac, M. (2005).

3 Szovics, P.,, Morvayova, R. (2003).

4 Bannock Consulting (2001).

5 De Nederladsche Bank (2001), Institut fir Mittelstandforschung
(1998).

6 Clemens R. a kol. (2005).
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pordcii — bolo ndhodnym vyberom vyselektovanych 180
podnikov, ktorym boli poStou zaslané dotazniky. Otazky
zaslané velkym podnikom sa zhodovali s otazkami z pries-
kumu medzi MSP. Medzi 15. 4. 2006 a 20. 5. 2006 bolo
prijatych 68 odpovedi, ¢o predstavuje navratnost 38 %.
Vzhladom na maly pocet velkych podnikov a nizSiu
navratnost dotaznikov nepovazujeme vzorku za repre-
zentativnu na Urovni akéhokolvek jemnejSieho ¢lenenia.
Napriek tomu vSak vysledky tohto dotaznikového pries-
kumu zaujimavym spdsobom dopifiaju vysledky z pries-
kumu medzi MSP.

Tabulka 1 Hlavné pozitiva zo zavedenia eura pre podniky
(v % respondentov)

MSP Velké

podniky
Odstranenie transak&nych nakladov 42,5 81
Odstranenie kurzového rizika 33,7 85
Znizenie administrativnych nakladov 20,9 34
Cenova transparentnost v rdmci eurozony 25,6 19
ZjednoduSenie podnikania s partnermi v eurozéne | 28,2 24
Ziskanie novych trhov 15,8 0
Ziadne alebo iné prinosy 11,9 1

* Kazdy z respondentov mohol uviest az tri odpovede.

NajpocetnejSiu skupinu v prieskume (41 %) tvorili pod-
niky s poctom zamestnancov od 250 do 499. Podniky od
500 do 999 zamestnancov mali zastupenie 24 % a pod-
niky od 1000 a viac zamestnancov 35 %. Z hladiska
odvetvového ¢lenenia bola najviac zastupena priemysel-
na vyroba (53 %) a doprava (12 %). Tato odvetvova Struk-
tira podnikov v prieskume uz nezodpoveda natolko
odvetvovej trukture podnikatelskych subjektov v SR.

Hlavné prinosy zo zavedenia eura podniky vidia
v odstraneni transakénych nakladov a kurzového rizika.
NBS odhaduje na zaklade vlastnych analyz uspory
z tychto priamych prinosov pre podniky na urovni 0,22 %
HDP ro¢ne.” Za menej vyznamné povazuju podniky
nepriame vyhody zavedenia eura, ako su zjednoduSenie
podnikania v eurozéne &i ziskanie novych trhov. V ramci
prieskumu PAS podnikatelia povazovali eliminaciu kurzo-
vych rizik za najvacéSiu vyhodu. Rovnako ako v priesku-
moch NBS podnikatelia nepokladali nepriame prinosy za
natofko vyznamné pre ich ¢innost.

Z prieskumov vyplynulo, Ze podnikatelia vnimaju zave-
denie eura predovSetkym z pohladu faktorov, ktoré budu
priamo vplyvat na ich ¢innost v relativne kratkom ¢ase po
zavedeni eura. Medzi tieto faktory patri najma Uspora
nakladov, ktorti podniky vedia aj kvantifikovat a dokazu ju
priamo vnimat. Podnikatelia v8ak v sti¢asnosti pine nedo-

7 Odhadu Uspor po zavedeni eura v podnikatelskom sektore sa bliz-
Sie venuju Studie NBS [6, 7].
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cefiuju nepriame vplyvy zo zavedenia eura, ktoré by sa
mali prejavovat v dlhodobom horizonte po zavedeni eura.
Ide najma o rast zahraniéného odchodu a zjednoduSenie
pristupu na trhy eurozdny.

Tabul'ka 2 Oc¢akavany vplyv eura na zahraniény obchod
(v % respondentov)

Novi udher,atelia ZvySenie d,ovozu
v eurozone z eurozény
MSP Velké MSP Velké
podniky podniky

Ano 75 0 4,8 0
Skor ano 19,1 19 15,7 10
Skor nie 18,2 40 14,8 46
Nie 31,0 )| 37,3 43
Neobchoduje s eurozénou | 20,5 22,3 0
Nevie 3,8 0 5.2 1

Pri otazke o oCakavani podnikatelov na rast zahranic-
ného obchodu po zavedeni eura je mozné vidief, Zze
velka ¢ast podnikov bud’ nerealizuje zahrani¢ny obchod,
alebo neoCakava od eura zvy$enie zahraniéného obcho-
du s krajinami eurozény. Rovnakeé vysledky boli dosiah-
nuté aj pri oakavaniach rastu obratu, vyvozu a zisku.
Tieto odpovede potvrdzuju skutoénost, Zze podniky este
plne nedocenili nepriame prinosy zo zavedenia eura,
a preto nemaju ani velké oCakavania v suvislosti s tymito
nepriamymi prinosmi.

Tabulka 3 Vplyv zavedenia eura na obrat, vyvoz a zisk
(v % respondentov)

Obrat \lyvoz Zisk
MSP | Velké | MSP | Velké MSP | Velke
podniky podniky podniky
Narast
05 % 16,0 4 8,8 7 16,2 9
Nérast
062710 % 5,2 4 5,0 4 6,2 4
Narast
0112220 % 2.2 0 1.6 0 23 0
Nérast o viac
ako 20 % 0,8 0 0,7 1 0,7 1
Ziadna zmena | 44,5 87 63,5 81 42,0 76
Pokles 15,1 4 1,8 0 18,0
Nevie 16,2 0 18,7 6 14,6

Napriek tomu prave nepriame prinosy z eura by mali
byt povaZované za najdéleZitejSie pre rozvoj zahrani¢né-
ho obchodu, najmé u MSP. Euro umozni odstranit ,barié-
ry“, ktoré doteraz prispievali k tomu, ze sa MSP oriento-
vali len na vnutorny trh. MSP sa ¢asto z dévodu volatility
vymenného kurzu a nemoznosti zabezpecenia sa proti
tejto volatilite, vyplyvajucej z vysokych nakladov na toto
zabezpectenie, rozhodli neorientovat na zahraniény
obchod. Svoju ulohu tu zohravali aj transakéné naklady
pri zahraniénom obchode, ale aj naroky na administrati-
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vu (vedenie uctov, fakturacia, nakladové kalkulacie v cud-
zej mene). Z tohto pohfadu euro odstrani ,bariéry” pre
MSP a ulahéi im realizaciu zahrani¢ného obchodu.
Potencial na rast zahranicného obchodu v segmente
MSP bude hlavne v prihraniénych pasmach, najmé ked
euro zavedu aj susedia z V4. Vzhladom na to, Ze euro
pozitivne vplyva na rozvoj zahrani¢ného obchodu, prave
prostrednictvom neho by mal byt zabezpeteny dodatog-
ny ekonomicky rast podnikov, ktory v8ak v suCasnosti
podniky eSte nedoceniuju.

Tabulka 4 Hlavné negativa zo zavedenia eura pre podniky
(v % respondentov)

MSP Velké
podniky
ZvySenie konkurenéného tlaku 455 22
ZvySenie nakladov vplyvom zavedenia eura 574 54
Strata trhov 8,6 0
Ziadne alebo iné negativa 10,7 15

Ciefom prieskumu bolo zistit nie-
len aké pozitiva, ale aj aké negativa

Tabulka 6 Ocakavané problémové oblasti
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8ie naklady v pomere k obratu by mali mat velké podni-
ky, vysSie malé a stredné podniky a firmy v sektoroch slu-
zieb. Celkové naklady podnikatelskej sféry odhadujeme
na zéklade vysledkov prieskumu na priblizne 0,26 %
HDP38 Vagsina podnikatelov kladie jednorazové naklady
na vymenu meny na prvé miesto medzi nevyhodami
eura. Popri tom su vSak tieto naklady odhadované ako
pomerne nizke. Zaujimavé je, ze podniky sa menej oba-
vaju o svoje strategické smerovanie, napr. az tak sa neo-
bavaju zostrenia konkurencie alebo straty trhov po vstu-
pe SR do eurozdny.

Za pozitivne mozno oznadit, Zze podnikatel'ské subjekty
neoCakavaju vyrazné problémy pri najvyznamnejsich ulo-
hach, ktoré budi musiet vykonat v slvislosti so zavede-
nim eura. Vyskyt problémov pri uréovani cien, konverzii
Uctovnictva, dudlnom ocefovani, hotovostnom obehu
a informagnych systémoch viac ako polovica podnikate-
lov neotakava. Za pozitivne mozno povazovaf, ze najma
v oblasti informaénych systémov podniky nepredpokla-

(v % respondentov)

otakavaju podniky zo zavedenia UrEo_vanie llgonve’rzia Dyélne_ Hotovostny Intorm’aéné
v w cien itovnictva ocefiovanie obeh systémy
eura, resp. Ci oCakavaju, ze euro ~ ~ ~ - .
) L ) MSP | Velké |MSP | Velké |MSP | Velké |MSP | Velké | MSP | Velké
bude znamenat pre ich ¢innost hroz- podniky podniky podniky podniky podniky
bu. Za najvac¢sie negativum podniky [~
Ano 11,6 7 9,3 12 9,8 9 9,4 6 7,2 9

povazuju naklady suvisiace so zave-

Skor ano | 23,4 9

21,8 28 21,8 22 |178 6 186 | 29

denim eura. Z prieskumov vyplyva,
Ze naklady suvisiace s prispdsobe-

Skor nie | 27,1 26

27,3 32 27,1 31 28,6 29 282 | 3

nim firiem na euro dosiahnu pribliz-

Nie 32,6 51

31,4 24 31,9 34 371 51 370 | 28

ne 0,1 az 0,3 % obratu, v zavislosti

Nevie 54 6

10,2 4 9,5 4 7,2 7 9.1 3

od velkosti podniku a odvetvia. Niz-

Tabul'ka 5 Vyska nakladov na zavedenie eura
(v % respondentov)

Celkové naklady Softvérové iipravy
MSP Velké MSP Velké
podniky podniky

Do 0,1 % z obratu 21,7 63 20,9 53
0,1-0,2 % z obratu 12,6 16 12,0 21
0,2-0,3 % z obratu 74 9 52 13
0,3-0,5 % z obratu 4,6 3 4,2 1
0,5-0,7 % z obratu 3,0 1 2,1 4
0,7 -1 % z obratu 3,0 1 2,6 1
1-2% z obratu 39 0 34 3
Nad 2 % z obratu 2,5 0 1,7 0
NeoCakdva Ziadne
dodatocné néklady 23,7 0 27,6 0
Nevie 17,6 6 20,4 3

8 Odhadu nakladov na zavedenie eura sa blizSie venuje $tudia NBS
[71.

9 Clemens R. a kol. (2005) — prieskum uskuskutocnila Universitat
Trier a Competence Center E-Business na zaklade objednavky
Eurdpskej komisie.

daju vyznamné problémy. Prave konverzia informaénych
systémov je oblast, ktora si vyzaduje najvyssie naklady
pri zavadzani eura.

Situacia v eurozone

V prieskume, ktory bol uskutoéneny medzi podnikatel-
mi v krajinach eurozény po zavedeni eura s cielom analy-
zovat, ako zvladli zavedenie eura, boli dosiahnuté velmi
podobné vysledky ako na Slovensku.® Pri analyze sa zis-
tilo, ze MSP nemali ziadne vaznejSie problémy pri pre-
chode na euro. Medzi najvaznejSie, ak sa vyskytli, patrili
negativne reakcie zakaznikov na zavedenie eura, identifi-
kacia falzifikatov eurovych bankoviek a problémy spojené
s prepoétom na euro. Pre vacsinu podnikov zavedenie
eura predstavovalo len mierne zvySenie nakladov a naro-
kov na personadine zabezpecenie. Tretina podnikov uva-
dza, Ze dokonca nemali ziadne naklady. Mozno skonsta-
tovat, Ze naklady a naroky na persondlne zabezpecenie
sa zvysuju s rastom velkosti podniku. Va¢sie podniky sa
vSak so zavedenim eura dokazali lahSie vysporiadat a aj
organizacne ho zvladnut.

BIATEC, ro¢nik 14, 11/2006
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V ramci prechodu na euro sa vo vaéSine MSP v kraji-
nach eurozény nevyskytli ziadne problémy pri prepocte
a zaokruhlovani cien. Pri porovnani sektorov sa najviac
problémov vyskytlo v sektore obchodu. Koneéni spotre-
bitelia reagovali pomerne citlivo na nespravne prepoci-
tané alebo zna€ne zvySené ceny, preto sa MSP snazili
ceny prepocitat vefmi opatrne. Mali a stredni podnika-
telia nemali velké problémy ani s ur€enim novych laka-
vych cien a psychologickych cenovych hranic (tzv.
batovské ceny). Z prieskumu vyplynulo, Zze so vzrasta-
jucou velkostou podniku je spojend vacsia flexibilita
v ramci cenovej politiky. Stredné podniky boli schopné
pri Sirokom spektre produktov upravit ceny tak, ze zni-
Zenie ceny jedného druhu produktu bolo kompenzované
zvySenim ceny druhého produktu, ¢im do$lo k celkove-
mu vyrovnaniu efektov. Tato cenova flexibilita sa vSak
znizuje Umerne so znizovanim velkosti podniku a mnoz-
stvom ponukanych produktov. Pri dudlnom ocefiovani
nedoslo podla prieskumu k Ziadnym problémom a dual-
ne ocefovanie prispelo k zvySovaniu cenovej transpa-
rentnosti. Rovnako v rdmci prepoctu na euro sa u MSP
nevyskytli ziadne zavazné problémy, k tomuto faktu pris-
pelo aj véasné poznanie pravidiel prepocitania cien
a priprava MSP na tito udalost (predovSetkym sektor
obchodu).

Z prieskumu medzi malymi a strednymi podnikatelmi
v eurozone vyplynula potreba venovat pozornost pres-
nemu urCeniu potreby obeZiva v eurach. Na tento ucel
sluzili Specialne prirucky pre podnikatelov, ktoré sa zao-
berali len touto témou. V obdobi dudlneho obehu sa
MSP rozhodli do¢asne nasadit dodatoény personal, aby
sa skratili ¢akacie lehoty pre zdkaznikov. Rovnako sa
v niektorych krajinach zaviedli doasne opatrenia, ktoré
sluzili na zvladnutie pripadnych problémov pri hotovost-
nych transakciach. Tieto opatrenia sa liSili v ramci jed-
notlivych krajin. Pre zabezpecenie potrebného mnozstva
eurového obeziva bola rovnako potrebna pomoc bank
a bezpecénostnych sluzieb zaoberajucich sa pripravou
penazi.

Problémy, ktoré sa vyskytli v eurozéne, mali predovset-
kym logisticky charakter. Ukdzalo sa, ze neboli dostato¢-
ne odhadnuté skladovacie kapacity pre stahovanu narod-
nu menu. V niektorych krajinach sa vyskytli kapacitné
obmedzenia pri pefaznych transportoch, ktoré vyplynuli
z nedostatku personalu. Dochadzalo tiez k oneskorené-
mu zaldétovaniu odovzdanej a odoberanej hotovosti na
ucty (niekedy az v rozsahu 2 mesiacov), ¢o spdsobilo
podnikom straty na urokoch.

Napriek vyskytu ojedinelych problémov prebehlo zave-
denie eura v eurozéne bez zavaznejSich problémov
a tento prechod mozno hodnotit ako Uspesny. Na zakla-
de prieskumu mozno konstatovat, ze podobne ako
v eurozone, ani podnikatelia na Slovensku neo&akavaju
vyskyt zavaznejSich problémov.
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Pre minimalizaciu nékladov bude ddleZity nielen rozsah
préc, ktoré treba vykonat pri zavedeni eura, ale aj naca-
sovanie tychto prac. Zadiatok pripravy bude zavisiet od
rozsahu a komplexnosti zmien, ktoré budd musiet podni-
ky vykonat. V kazdom podniku pdjde o individualny rozsah
tloh. Medzi najdolezitej$ie tlohy, ktoré budd musiet pod-
nikatel'ské subjekty vykonat, bude patrif najma adaptacia
informacnych systémov, Gctovnictva, priprava na dualne
ocenovanie a dualny obeh, ale aj pripadné Skolenia pra-
covnikov.

Tabulka 7 Predpokladané zacatie pripravnych prac na
Zavedenle eura (V % respondentov)

MSP Velké
podniky

U7 sa zacali 2,9 7
V priebehu roku 2006 0,8 12
V priebehu roku 2007 10,0 18
V1. polroku 2008 16,2 34
V2. polroku 2008 30,2 19
Nepredpokladam Ziadne pripravy 29,6 1

Neviem 10,3 9

Zavedenie eura vo velkych podnikoch si vyziada viac
¢asu na pripravu, z toho dévodu vacsina velkych podni-
kov v prieskume predpoklada zalatie pripravnych prac
skor ako MSP. Najviac velkych podnikov predpoklada
zacatie pripravnych prac az v roku 2008. Podobne ako
v krajinach eurozény sa vacsina podnikov rozhodla zacat
pripravné prace na zavedenie eura az pred samotnym
zavedenim hotovostného eura. V tejto suvislosti treba
podotknut, Ze podnikatelia v eurozéne mali dlhsie obdobie
na pripravu. Podnikatelia na Slovensku by preto nemali
podcenovat pripravu na zavedenie eura a nemali by ju
odkladat na poslednu chvilu.

Z organizaéného zabezpeCenia prechodu na euro
v krajinach eurozoény vyplynulo, ze organizacné opatrenia
u jednotlivych typov znagne zaviseli od velkosti podniku,
a tym aj od dostupnych kapacit a zdrojov v podnikoch.
V strednych podnikoch najCastejSim opatrenim bolo
menovanie zodpovedného pracovnika za prechod na
euro, rovnako vac¢sina z tychto podnikov vypracovala aj
¢asovy harmonogram postupu prac pri prechode na euro
a tiez priblizny rozpocet nakladov. So stupajicou velkos-
tou podniku sa zvySoval vyznam organizovania pracov-
nej skupiny pre zavedenie eura. Tato skutoénost vyplyva
z moznosti, ktoré maju stredné podniky k dispozicii.
V ramci malych podnikov najCastejSim organizaCnym
opatrenim bola vzajomna koordinacia a dohoda
s obchodnymi partnermi pri prechode na euro. U mikro-
podnikov to bolo zabezpelenie obnovy informacnych
technoldgii. Velka ¢ast ¢innosti stvisiacich so zavedenim
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eura v tychto podnikoch bola zabezpe€ovana externymi
zdrojmi (danovi poradcovia, uc¢tovni poradcovia atd'.).

V suvislosti so zavadzanim eura v eurozéne sa predpo-
kladalo, Zze podniky vyuziju tuto prilezitost na uskutocne-
nie reorganizatnych zmien v podniku. Ako vyplyva
z vysledkov prieskumu v eurozoéne, podniky tuto prilezi-
tost nevyuzili a vo vacSine pripadov ju nevyuzili ani na
kompletnd modernizéciu IT systémov. V&¢Sina podnikov
by pri opadtovnom zavedeni eura postupovala rovnakym
sposobom.

Tabulka 8 Potreba pripravy (v % respondentov)

Priprava Uréenie skupiny osdh

§pecidlneho planu | na zavedenie eura

MSP Velké MSP Velké

podniky podniky
Ano 49 29 6,6 35
Skor dno 14,5 4 11,0 44
Skor nie 241 16 17,9 9
Nie 38,5 6 51,8 6
Zatial nevie 18,1 6 12,6 6

Poznatky ziskané z prieskumu na Slovensku potvr-
dzuju, Ze rozsah priprav podnikov bude zavisiet najma od
ich velkosti a budu velmi podobné tym, ktoré prebiehali
v krajinach eurozény. U MSP sa nepredpoklada vypraco-
vanie Specialnych planov na zavedenie eura, ani uréenie
skupiny 0séb zaoberajucich sa zavedenim eura v podni-
ku. U velkych podnikov je situdcia odliSna. Kedze pojde
o0 rozsiahlej§i ramec uloh, velké podniky predpokladaju
vytvorenie Specidlnych planov a urCenie skupiny oséb
pre svoju vndtornd potrebu, ktora bude zabezpe&ovat
vnutropodnikovy prechod na euro.

Tabulka 9 Potreba Skoleni zamestnancov pri prechode

ha euro (v % respondentov)
MSP | Velké
podniky
Ano, interné &kolenia 17,6 66
Ano, externé $kolenia 12,1 18
Nie 50,5 16
Zatial nevie 19,9 0

Velkost podniku ovplyvni aj potrebu Skolenia zamest-
nancov. MSP vzhladom na svoju velkost a rozsah priprav
takuto potrebu nepredpokladaju. Rovnaka situacia bola aj
u MSP v krajinach eurozény. Odlidna situacia sa prejavu-
je u velkych podnikov, ktoré predpokladaji Skolif svojich
zamestnancov na prechod na euro najma formou inter-
nych Skoleni.

Informaéna kampan

Jednou z najddlezitejSich Cinnosti pre zabezpelenie
hladkého prechodu na euro bude dostato¢na informova-

3 NA AKTUALNU TEMU
PRIPRAVENOST PODNIKOV NA ZAVEDENIE EURA

nost podnikatel'skych subjektov. Od trovne znalosti pro-
blémov a rie$enia Uloh bude zavisiet nielen rychlost pri-
pravnych prac prechodu na euro v podnikoch, ale aj
samotna vyska nakladov. Z toho vyplyva nutnost G¢innej
informacnej kampane medzi podnikatelmi. Z vysledkov
vyplyva, Ze informovanost o zavedeni eura je lepSia
medzi velkymi podnikmi, ktoré disponuju va¢Simi fudsky-
mi zdrojmi, vd'aka ktorym su schopné pokryt vacsie
mnozstvo Uloh a problémov. Informovanost medzi MSP
v8ak nemozno povazovat za uspokojujicu. Viac ako
polovica podnikatefov nemd dostatoéné informacie
o zavedeni eura.

Tabulka 10 Uroven informovanosti o zavedeni eura
(v % respondentov)

MSP Velké
podniky
Dostatoéné 14,7 16
Skor dostatocnd 31,8 46
Skor nedostatoéné 36,5 37
Nedostatotnd 12,2 1
Ziadna 48 0

Uroveri informovanosti medzi podnikatemi zavisi aj od
spbsobu ziskavania informacii. Ako vidiet z prieskumu,
najviac informécii ziskavaju z dennej tlae a internetu.
Diferenciacia medzi MSP a velkymi podnikmi nastava
v ostatnych spdsoboch ziskavania informécii. Velké pod-
niky, kedZe disponuju vacSimi fudskymi zdrojmi, su
schopné ziskavat a vyhodnocovat aj informécie z odbor-
nej tlae, materidlov NBS, seminarov a Skoleni. U MSP
sa ziskavanie informacii obmedzuje na najviac dostupné
zdroje, ktoré st schopné pokryt vlastnymi silami.

Tabulka 11 Spdsob ziskavania informacii o zavedeni

eura (v % respondentov)
MSP Velké
podniky

Denna tlag 73,6 60
Odborna tlat 33,1 79
Internet 48,6 59
Materidly NBS 6,1 38
Materily viady SR 3,8 3
Odborné a vyskumné materidly 3,2 3
Seminare a $kolenia 6,6 31
Dariovy alebo étovny poradca 15,3 9
Podnikatelska komora 3,8 3
Ziadna forma, nepovazuije tieto informécie za dolezité | 4,7 0

Pre Co najefektivnejsi spdsob informovania je preto
potrebné poznat nielen spdsob, akym podnikatelia ziska-
vaju informacie o zavedeni eura, ale aj sp6sob, ktory
sami preferuju. Z prieskumu vyplyva, ze spdsob ziskava-
nia informécii sa opaf odliSuje podla typov podnikov.
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MSP sa nezaoberaju SirSimi aspektmi zavedenia eura.
Vzhladom na to, ze nedisponuju Sirokou kapacitou fud-
skych zdrojov, nemaju ani priestor na rozsiahlejSie
posudzovanie dopadov zavedenia eura na ich podnik.
Preferuju ziskavanie informéacii zameranych len na vybra-
nu skupinu problémov, ktoré sa ich budu bezprostredne
tykat. Pri ziskavani informdcii preferuju spdsoby, ktoré s
¢asovo nenaro¢né, zrozumitelné, lahko dostupné
a zamerané na ich potreby. Preferuju preto najma inter-
net, dennu tla¢, odbornu tlag, letaky a brozury. Z toho
vyplyva, Ze pri tejto cielovej skupine je potrebné zamerat
sa viac na letaky, brozary, materidly NBS a organizovaft
Skolenia a seminare. Skusenosti z eurozény hovoria, ze
MSP by mali byt prostrednictvom konkrétnych, vecne
orientovanych priru€iek informovani o operativnych opat-
reniach, ktoré by mali vykonat pri zavadzani eura. Mala
by sa posilnit vzdjomna komunikécia medzi MSP o tom,
ako rieSia niektoré otazky prechodu na euro. Rovnako by
sa mala zvysit informacna aktivita podnikatelskych zdru-
Zeni a regiondlnych organizacii na podporu MSP pri
zavédzani eura.

Velké podniky preferuju ziskavanie informacii, ktoré su
nielen vecne orientované pre ich potrebu, ale maju aj Sir-
Sie zameranie, 6o sa tyka zavedenia eura. Preferuju
najmé internet, odbornu tla¢, materialy NBS a odborné
seminare a $kolenia.

Tabulka 12 Preferovany sposob ziskavania informacii
o zavedeni eura (v % respondentov)

MSP Velké
podniky

Denna tla¢ 43,0 29
Odborna tla¢ 32,1 50
Internet 50,3 84
Materialy NBS 18,3 49
Letaky a broziry 30,7 10
Materidly viady SR 10,7 4
Odborné a vyskumné materidly 8,0 4
Seminare a Skolenia 17,4 40
Dariovy alebo Gctovny poradca 13,9
Podnikatel'skd komora 52

Ziadna forma, nepovazuie tieto informécie

za dolezité 2,2 0

V rdmci informacénej kampane v krajinach eurozény boli
pre podniky zvolené viaceré Urovne a formy poskytovania
informacii, od ¢oho sa odvijala aj ich Géinnost. Informacie
pre podnikatelov boli poskytované na narodnej urovni,
lokalnej Urovni a prostrednictvom zaujmovych zdruzeni.
V ramci celoeurdpskej a narodnej urovne sa poskytovali
informacné materialy, ktoré sa zaoberali strategickymi otaz-
kami a problémami prechodu na euro. Na lokalnej urovni
a cez zaujmové zdruzenia sa poskytovali informacie ope-
racného charakteru, ktoré sa zaoberali jednotlivymi kon-
krétnymi problémami MSP. Rovnako dblezité bolo aj Caso-
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vanie poskytovanych informacii. Kym v pociatocnej faze
bolo doleZité poskytovat informéacie strategického charakte-
ru, vo faze tesne pred prechodom na euro si MSP vyZzado-
vali konkrétne informacie tykajuce sa konkrétnych problé-
mov. Na zaklade prieskumu bolo zistené, ze MSP naj¢a-
stejSie uprednostnovali informacie vo forme novinového
¢lanku, odbornych prispevkov a tiez osobné poradenstvo.
Organizovanie odbornych seminarov a informa¢nych podu-
jati sa v praxi neosvedcilo. Najmensi zaujem so strany pod-
nikatefov bol o telefonické poradenstvo a interaktivne CD
ROM. Informécie na internete sa vyuzivali len do urCitej
miery. MSP vo vidieckych oblastiach a starsi ob¢ania tuto
formu nevyuzivali. Vyber jednotlivych foriem ziskavania
informacii zavisel od velkosti podnikatel'ského subjektu.

Zaver

Z prieskumu medzi podnikatelmi na Slovensku vyply-
va, ze podnikatelia vnimaju zavedenie eura pozitivne. Zo
zavedenia eura oCakavaju najmé priame vyhody, ktoré by
mali vplyvat na zniZovanie nékladov. V st¢asnosti véak
podnikatelia stale nedoceriuju nepriame vyhody zo zave-
denia eura. Pozitivne mozno hodnotit aj fakt, ze podnika-
telia nevnimaju euro ako hrozbu, ktord by mohla ohrozit
ich ¢innost. Za najva¢$iu nevyhodu pri zavedeni eura
pokladaju jednorazové néklady. Podobne ako v eurozéne,
ani podnikatelia na Slovensku nepredpokladaju vyraznej-
8ie technicko-organizaéné problémy pri prechode na
euro. Pre zabezpecenie bezproblémového prechodu na
euro v8ak bude potrebné zefektivnit informaénu kampar,
najma prostrednictvom vhodne zvoleného spdsobu distri-
bucie informacii pre podnikatelov.
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Lubor Malina, Narodna banka Slovenska

V sucasnosti vrcholi proces implementacie nového regu-
laného ramca, zndmeho pod nazvom Bazilej 2, do slo-
venského pravneho prostredia. Tento proces prebieha
v dvoch rovinach. Prvou je implementacia smernic Rady
a Eurépskeho parlamentu 2006/48/ES a 2006/49/ES (spo-
lo€ne nazyvanych smernice o kapitalovych poziadavkach —
Capital Requirement Directives, dalej len ,CRD") do zéko-
na o bankach' prostrednictvom jeho rozsiahlej novely, ktora
je v schvalovacom procese v Nérodnej rade SR. Druhou
rovinou implementacie je priprava novych a novelizujucich
opatreni Narodnej banky Slovenska2. Priprava na tito
zasadnu zmenu regulécie v bankovnictve trvala viac rokov.
V réznych fazach bol do nej aktivne zapojeny Siroky okruh
ludi nielen z Narodnej banky Slovenska, ale aj zo Sloven-
skej bankovej asociacie a Ministerstva financii SR.

Pre implementaciu uvedenych smernic bola zvolena
forma novely zakona o bankach. Samotna novela je velmi
rozsiahla, zmeny maju rozsah viac ako 75 stran, z toho
priamo viazanych na implementaciu CRD je viac ako 60
stran textu. ZvySok tvori implementacia smernice o ponu-
kach na prevzatie3 v zakone €. 566/2001 Z. z. o cennych
papieroch a investiénych sluzbach v zneni neskorSich
zmien. Tato forma implementécie bola zvolena najmé
z legislativno-technickych dévodov. Samotny zakon sa
pomaly, ale iste stava zrelym na prepracovanie formou
nového zakona o bankach, resp. iverovych instituciach.

O podstate Bazileja 2 uz bolo uverejnené mnozstvo
dokumentov, komentarov a analyz, niektoré z nich aj
v tomto Casopise. Preto sa zameriame len na popis
me sa podrobne venovat ani zakonu o cennych papieroch,
pretoze implementécia pravidiel pre obchodnikov s cenny-
mi papiermi je analogickd ako v zdkone o bankach, ani
implementacii smernice o ponukach na prevzatie.

Obsah opisovanej rozsiahlej novely zakona o bankach
mo6zeme rozdelit zhruba do desiatich okruhov:

* zékladné poslanie NBS ako organu dohladu, definicia
uverovej institucie,

e zmeny v definicii pojmov kontroly a ovladania a ich
zd6vodnenie,

1 Zakon ¢. 483/2001 Z. z. o bankach v zneni neskorsich predpi-
SOV.

2 Opatrenia NBS ¢. 12/2004, 8/2002, 4/2004, 5/2004.

3 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady ¢&. 2004/25/ES
o ponukach na prevzatie.

4 Najma § 4 ods. 1, § 6 ods. 2, 13, 16, § 13 ods. 2, § 19 ods. 2,
3, 4, § 47 Ciastocne a § 48.

* zmeny v poZiadavkach na podnikanie uverovych insti-
tdcii a ich veducich zamestnancoy,

* nahradenie pojmu ,primeranost vlastnych zdrojov*
pojmom ,poziadavka na vlastné zdroje”,

* technika merania a zmierriovania rizik Piliera 1,

e poziadavky na Uverové institicie v ramci Piliera 2,

e predchadzajuce suhlasy a napravné opatrenia NBS,

* Statne dotdcie hypotekarnych Uverov pre vybrany seg-
ment obyvatelstva,

* ustanovenia, ktoré sa tykaju bezpe¢nostno-technickych
opatreni v bankach a informécii,

* prechodné ustanovenia.
Uz z tohto prehladu je zrejmé, Ze zmeny prisluSnych

Casti zakona o bankach boli hlboké. Postupne sa bude-

me venovat kazdému z tychto okruhov.

Zakladné poslanie NBS ako organu dohladu,
definicia uverovej institucie4

V tomto okruhu su tri vyznamné zmeny. Prvou je na-
hradenie vyrazu ,bankovy dohlad“ slovom ,dohlad” vo
vztahu k NBS. Tato zmena je dosledkom prijatia zdkona
€. 747/2004 Z. z. o dohlade nad finanénym trhom (dale;
len zakon o dohlade) a rozSirenie kompetencii NBS. Dru-
hou je definovanie pojmu Uverova institucia v § 5, ktorou
sa rozumie banka alebo instittcia elektronickych pefiazi.
Tato zmena zavadza do slovenskej legislativy pojem,
ktory je bezny v legislative Eurépskej tnie (EU) a ktory sa
bezZne pouziva v pravnych textoch upravujlcich regulaciu.
Dévodom je teda zjednodu$enie transformacnych vzta-
hov medzi slovenskou a eurdpskou legislativou. Tretou,
zdanlivo drobnou, ale ¢o sa tyka désledkov podstatnou
zmenou je nova definicia spdsobu vykonu funkcie dohla-
du Néarodnou bankou Slovenska v § 6 ods. 2. Oproti exis-
tujucemu stavu sa uklada nielen preskiimat v zmysle kon-
trolovat, ale aj ,hodnotit (... zavedené systémy a postupy
... a rizikd)*, ktorym moéze byt banka vystavend, a overit
sti¢asne aj dostatocnost ich krytia vlastnymi zdrojmi. Tato
nova povinnost odraza suéasny posun v chapani vykonu
dohladu nielen ako kontroly suladu so zakonnymi norma-
mi, ale dohlad mé& povinnost aj vyjadrit svoje zdévodnené
ohodnotenie danej skuto¢nosti. To bude mat, samozrej-
me, aj podstatny dopad na spdsob vykonu dohladu NBS
a na pripravu a kvalitu jeho pracovnikov. Je samozrejmé,
ze tento spdsob vykonu dohladu je podstatne naro¢nejsi
ako ten doterajSi. Su€asne sa v tomto novom odseku sta-
novuje aj povinnost komunikacie s partnerskym organom
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dohradu v EU pri vykone dohladu nad pobockou a dcér-
skou spoloénostou materskej banky v EU a minimalny
obsah vymienanej informacie.

Zmeny v definicii pojmov kontroly a ovladania
a ich zdévodnenie®

V tejto oblasti bolo niekolko zmien, ktoré ani tak neboli
priamo vyvolané implementaciou CRD, ale iSlo skér
0 odstranenie niektorych nedostatkov. V prvom rade bolo
zosUladené znenie zékona o bankach zo znenim smerni-
ce 2006/48/ES, ¢o sa tyka definicie kvalifikovanej ucasti,
ked' sa hranica posunula z pévodnych 5 % v § 7 ods.11 na
10 %. Pretoze prisluSny ¢lanok smernice nie je uvedeny
v odévodneni €. 13 (o super ekvivalencii), ktory umoziuje
¢lenskému Statu byt prisnej$i nez smernica, musi byt toto
ustanovenie implementované ako také. Bol zruSeny § 44
s komplikovanou a zbyto€nou typoldgiou tzv. konsolidova-
nych celkov a na ucely vykonu dohladu na konsolidova-
nom zaklade (nad pobockou aj dcérskou Uverovou institu-
ciou materskej spoloénosti v EU) boli prevzaté definicie zo
smernice 2006/48/ES. Sucasne bol zruseny pojem ,rozho-
dujuci vplyv“. Vysledok este nie je idedlny a ur€ite budu
snahy o maximalne zjednodusSenie a sprehladnenie pouzi-
vanych pojmov v zaujme jednoznacnosti vykladu.

Zmeny v poziadavkach na podnikanie
uverovych instittcii a ich veducich zamestnancov®

Navrhované znenie § 23 zdkona o bankdch ma
v prvom rade za ciel implementovat ¢lanok 22 smernice
2006/48/ES, v ktorom sa stanovuju poziadavky na orga-
nizaciu a zakladné ,usporiadanie, procesy a postupy”,
ktoré musi banka pri svojej ¢innosti re$pektovat. Okrem
toho sa v fiom definuju niektoré zakladné pojmy, medzi
nimi aj tzv. regulatérne rizika, t. . tie, na ktorych pokrytie
je NBS opravnena pozadovat uréeny objem vlastnych
zdrojov. Pre vykon dohladu je vyznamny najma odsek 4,
v ktorom sa stanovuje metdda, ciel a ramec vykonu
dohladu. Podobne ako v definicii pésobnosti NBS pri
vykone dohladu v zdkone o dohlade nad finanénym
trhom sa uzakoriuje povinnost dohladu hodnotit, nielen
kontrolovat. Navy$e v § 24 ods. 3 sa stanovuju zakladné
principy zodpovednosti ¢lenov vrcholového manazmentu
za podnikanie banky. V tejto suvislosti aj doSlo k nahra-
deniu pojmu ,zdravie a bezpeénost (banky)* pojmom
ekonomicka stabilita. Predchadzajlici pojem bol dost pro-
blematicky, ako takmer doslovny preklad anglického ekvi-
valentu, ktory v slovenskom jazyku znie pomerne cudzo.

Nahradenie pojmu ,,primeranost vlastnych zdrojov*
pojmom ,,poziadavka na vlastné zdroje*”

RozSirenie druhov regulatérnych rizik, ale najma uzéko-
nenie moznosti zvysif minimalnu poZiadavku na viastné

BIATEC, ro¢nik 14, 11/2006

NARODNA BANKA SLOVENSKA

zdroje pouZitim principov Piliera 2 vyvolalo nutnost zmenit
pojem primeranost, ktory je zasadne viazany na pomer
vlastnych zdrojov a tzv. rizikovo vazenych aktiv. Pri rozsi-
reni moznosti stanovit dodatoénu kapitalovi poZiadavku aj
na iné nez kreditné riziko stratil spominany pomer svoje
logické opravnenie. Napokon, robilo to problémy uz pri sta-
novovani potrebnych vlastnych zdrojov pre trhové riziko.
Preto bol definovany pojem ,poziadavka na vlastné zdro-
je*, do ktorého je mozné zahrnuf aj individudlnu poZiadav-
ku na vlastné zdroje v zavislosti od zhodnotenia rizikového
profilu Uverovej instittcie Narodnou bankou Slovenska.

Technika merania a zmiernovania rizik Piliera 18

Tato Cast je jadrom transpozicie CRD do slovenske;
legislativy. V prvej etape boli v texte CRD, teda nielen
v samotnych smerniciach, ale aj v ich rozsiahlych tech-
nickych prilohach identifikované vSetky miesta, kde sa
uklada nejaka povinnost, ¢i uz samej Uverovej indtitdcii
alebo organu dohladu, pripadne &lenskému $tatu EU.
V pravnej angli¢tine je to ¢asto vyjadrené slovom shall
a takych miest bolo identifikovanych vySe 300. Uz aj tato
skuto¢nost dava predstavu o narocnosti celej transpozi-
cie. V druhej etape sa analyzovalo, ktoré z tychto pozia-
daviek je mozné presunuf do opatreni a ktoré musia byt
uvedené v zakone. Je preto zrejmé, ze to nebolo vébec
jednoduché. Vysledkom je niekolko novych paragrafov
v navrhovanej novele zdkona o bankach, poginajic § 30
az po § 33e, len na implementaciu samotného Piliera 1.
V prvom z nich sa definuje, ako sa vypocita minimalna
poziadavka na vlastné zdroje. Pripomerime, ze nie je
jedinou, pretoze v ramci napravnych opatreni méze NBS
uréit jej zvySenie vyuzitim pravomoci v ramci Piliera 2.
Banke sa stanovuje povinnost jednak vypocitavat, a jed-
nak sustavne sledovat hodnotu jej vlastnych zdrojov. To
znamena, Ze banka je povinna zabezpecéit taky monito-
ring svojich vlastnych zdrojov, aby ich objem bol trvalo
nad stanovenou minimalnou urovhou. Samozrejme,
neznamend to, Ze by musela nepretrzite vediet, aka je
presnéa velkost jej rizikovej expozicie. Musi v8ak zabez-
pedit taky Géinny systém kontroly, napriklad prostrednic-
tvom limitov na expozicie, rizikovy kapital a pod., aby tato
poziadavka bola splnend. Je zrejmé, ze najmé v pripade
velkych a komplexnych bank by poziadavka na trvalu
znalost presnej rizikovej expozicie bola takmer nesplni-
telna, ale minimum, ktoré regulator pozaduie, je, Ze nie je
taka velka, aby banka nemala dostatok predpisanych

5 Najméa § 6 ods. 4, 5, 6 (zruSenie pojmu), § 7 ods. 11, 19c, § 44,
§ 45, § 46, § 48 a § 49b.

6 Najma § 4 ods.1, § 5 pism. o) —r), § 8¢, § 23 (opatrenie o rizi-
kach), § 24 ods. 2 a § 27.

7Najma § 7 ods. 7, § 8 ods. 7, § 24 ods. 3, § 49e ods. 13, 14
a § 49f ods. 1 pism. ¢).

8 Najméa § 30, § 31, § 32, § 33, § 33a ods. 1 az 5, § 33b ods. 1
a § 33e.



NARODNA BANKA SLOVENSKA

vlastnych zdrojov. A zabezpedit takyto systém uZ je
v silach kazdej banky, velkej ¢i male;j.

V § 31 sa definuju niektoré zakladné pojmy, ktoré budu
potrebné na definovanie regulatérnych metdéd merania
kreditného rizika. V tejto suvislosti si dovolime vSeobec-
nu poznamku. Cely zékon, koniec koncov aj v jeho suéas-
nom zneni, je dost tazko Citatelny aj preto, ze definicie su
roztrusené v réznych paragrafoch a nie na jednom mies-
te, tak ako je to napriklad v CRD. Napriek snahe odbor-
nych Utvarov a Slovenskej bankovej asociacie nebolo
mozné toto sprehladnenie z réznych dévodov realizovat.
Dalsi paragraf, § 32, je venovany definicii a zakladnym
charakteristikam tzv. Standardizovaného pristupu pre kre-
ditné riziko a definicii regulatérnej segmentacie pre pou-
Zitie tohto pristupu. Okrem iného je tu umoZznené vyuzi-
vanie externych ratingov, ktoré pridelia uznané ratingové
agentary jednotlivym diznikom, a podmienky na ich
uznanie. Treba povedat, Ze tento pristup, ktory ma za
nasledok vagsinou nizSiu poziadavku na vlastné zdroje,
sa pravdepodobne bude vyuzivat najma pre segment
suverénov (vlada a na jej rover postaveni diznici), banky
a vyznamné podnikatel'ské subjekty. Na Slovensku zatial
nie je predpoklad, Ze by doSlo k ich v&&Siemu rozSireniu
aj z toho dévodu, Ze podmienky uznania ratingovej agen-
tary su dost strikiné. NBS zasadne nebude akceptovat
tzv. nevyZiadané ratingy, teda tie, ktoré sa robia iba
z verejne dostupnych informacii, bez objednavky spolu-
prace s hodnotenym subjektom. Dévod je zrejmy.

Novela zakona pokraCuje paragrafom, ktory sa venuje
tzv. pristupu internych ratingov. V § 33 bola zvolena defi-
nicia dvoch moznosti, tzv. zdkladného® a rozSireného0
pristupu internych ratingov, ktory je aj v Bazilejskej doho-
de'?, ale nebol v zavere€nej etape pripravy prevzaty do
CRD. Najma z technickych dévodov bolo toto pomenova-
nie prevzaté aj do zékona o bankach. V tomto paragrafe
sa stanovuju aj podmienky, za ktorych NBS povoli navrat
od rozsireného pristupu spat k zakladnému, z ktorych
kla€ovou je, aby jedinym doévodom takejto Ziadosti banky
nebola snaha o znizenie poziadavky na vlastné zdroje.
Okrem toho je tu zakotvena povinnost NBS spolupraco-
vat s relevantnymi dohladmi v EU v procese vydavania
sthlasu s pouzivanim pristupu internych ratingov pre
bankovi skupinu s materskou spolo&nostou v EU.

Principom a pouzitenym technikam pri zmierriovani
kreditného rizika je venovany § 33a. Su v fiom definova-
né zakladné poziadavky na aktiva a osoby na ucely
uznania financovaného, resp. nefinancovaného zabezpe-
¢enia’2 s tym, Ze podrobnosti sa urcia v opatreni NBS.
Nasledujuci paragraf je venovany sekuritizacii. Vzhladom
na zatial ohranieny, aj ked’ neustale rastuci vyznam tejto
techniky v podnikani bank su v podstate doslovne pre-
vzaté formulacie zo smernice CRD a jej priloha bude tvo-
rif opatrenie o podrobnostiach, ktoré vyda NBS. Je v§ak
pravdepodobné, Ze prax ukdze nutnost niektorych dopl-
neni tohto paragrafu v blizkej buducnosti.
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V § 33d su uvedené zakladné principy pri vypocte pozia-
davky na vlastné zdroje z dévodu expozicie voéi operac-
nému riziku. Ide o novy typ regulatérneho rizika, ktory
doteraz zdkon nepoznal. Su tu definované tri zékladné
metddy jeho merania: tzv. pristup zdkladného indikatora,
Standardizovany pristup a pokroCily pristup merania pre
operacné riziko. Z nich iba pokrog€ily pristup merania vyza-
duje predchadzajuci suhlas NBS. V tejto suvislosti je
potrebné uviest, ze uz existujlice opatrenie NBS o rizi-
kach13 v asti venovanej operatnému riziku prevzalo vac-
8inu kvalitativnych poZiadaviek pre Standardizovany pri-
stup merania pre operacné riziko, takze vSetky banky na
Slovensku by mali dnes minimalne maf tzv. databazu uda-
losti a strat z operacného rizika. D6vodom takéhoto pristu-
pu zo strany NBS bol zasadny déraz na plnenie najméa
kvalitativnych poziadaviek, pretoze vlastné meranie aj
v pripade pokrocilého pristupu je stale skor indikatorom,
ako skuto&nym meranim velkosti podstupovaného operac-
ného rizika. Tato problematika je v barlivom vyvoji a mozno
sa dotkame aj skuto€ného merania tohto rizika.

Poslednym paragrafom z tejto série je § 33e o majet-
kovej angazovanosti. Je v riom iba jedna podstatna
zmena, ktorou sa NBS rozhodla implementovat moznost
danu CRD na docasné prekroCenie limitov majetkovej
angazovanosti pre expozicie v obchodnej knihe. Tato
skuto¢nost ufah¢uje banke plnenie limitov napriklad pri
vysporiadani obchodov a odraza dnesnu realitu na trhu
bez podstatného dopadu na finanénu stabilitu banky.

Treba uviest, Ze v novele zékona o bankéach su v spo-
minanych paragrafoch dané iba najnevyhnutnejSie povin-
nosti a definicie. V&¢Sina tzv. technickych detailov bude
uvedena v opatreniach NBS, najm& v novom opatreni
o vlastnych zdrojoch4.

Poziadavky na uverové instittcie v ramci Piliera 215

Problematika Piliera 2 je pre vac¢Sinu Clenskych Statov
EU viac alebo menej novinkou pri vykone dohladu, a to

9 Zakladnym pristupom nazyvame, ak v ratingovom systéme
Uverova institlicia sama uréuje tzv. pravdepodobnost zlyhania
(probability of default — PD) diznika. V pripade retailového dIz-
nika tento pristup nie je mozny.

10 RozSirenym pristupom nazyvame, ak v ratingovom systéme

uverova institucia sama ur€uje nielen PD, ale aj tzv. stratu
v pripade zlyhania (lost given default — LGD) a expoziciu
v pripade zlyhania (exposure at default — EAD) diznika, pri-
padne aj konverzné faktory.

11 Basel II: International Convergence of Capital Measurement

and Capital Standards: a Revised Framework, www.bis.org.

12 § 23 ods. 6 pism. g) a pism. h).

13 Opatrenie NBS ¢.12/2004 o rizikdch a systéme riadenia rizik.

14 Pripravované opatrenie o vlastnych zdrojoch nahradi v sucas-

nosti platné opatrenia ¢. 8/2002 o majetkovej angazovanosti,
€. 4/2004 o primeranosti vlastnych zdrojov a ¢. 17/2004 o na-
lezitostiach ziadosti o suhlas s pouzivanim vlastnych mode-
lov na vypocet trhového rizika.

15 § 27 ods. 1 az 7, najma ods. 3.
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nielen pre organy dohladu, ale aj pre banky. Nie Ze by sa
niektoré prvky v praxi nevyskytovali uz doteraz, ale novin-
kou jej komplexnost a systematika principov. V sucéas-
nosti sa vacéSina bank venuje najméa plneniu poziadaviek
vyplyvajucich z Piliera 1, o sa v8ak v blizkej budicnosti
zmeni.

Samotny text legislativnej Upravy je pomerne jednodu-
chy. V § 23 ods. 6 je definovany pojem vnutorného kapi-
talu ako vlastnych zdrojov banky, ktory na zaklade vlast-
ného ur¢enia a zhodnotenia rizika interne udrzuje na kry-
tie rizika. Pristup k tejto definicii nie je v EU jednotny.
V niektorych ¢lenskych Statoch sa predpisuje, Ze ide iba
o kapital Tier 116, niekde sa nepredpisuje ni¢, tak ako aj
v pripade Slovenska. Je mozné pouZzit fubovolné zdroje,
ktoré maju primerane dlhodobu splatnost a povahu bliz-
ku regulatérnym vlastnym zdrojom. Samotna definicia tej
Casti z Piliera 2, ktor4 je povinnostou banky, je v § 27 ods.
3, kde je definovany tzv. ICAAP17 — vlastny systém hod-
notenia primeranosti vnutorného kapitalu. Jednym z kl'u-
¢ovych principov je, ze banka sama je vlastnikom tohto
procesu, t. . NBS ani neuruje jeho spdsob, ani ne-
schvaluje pouzité metédy a postupy pre tento proces.
V tom istom odseku je aj definované, na ¢o ma dat odpo-
ved realizacia tohto procesu:

e aka je stratégia pre riadenie objemu vnutorného kapitalu,
¢ aky je postup na ur€ovanie primeranej vysky vnutorného
kapitalu, jeho zloziek a priradenie k jednotlivym rizikdm,

e aky je systém pouzity na udrziavanie vnutorného kapi-

talu na (bankou) pozadovanej vyske.

Najviac otazok a problémov zo strany bank vyvoldva
druhy z pozadovanych vystupov. Castou otazkou je, &i
skutone kazda banka musi mat sofistikovany model na
ur€enie tzv. ekonomického kapitalu'8. Samozrejme, Ze
nie. UZ jednoducha, ale konzistentna identifikacia
vyznamnych a nevyznamnych rizik spolu s odévodnenym
zohladnenim akceptovatelného zabezpeenia a jeho
korelacie s rizikom expozicie moze byt celkom dobrym
modelom ekonomického kapitalu. Vzhladom na moznost
bank ostat pocas celého roka 2007 v stiéasnom rezime
reguldcie treba oCakavat, Ze prave tento rok prinesie
nevyhnutné spresnenia tak zo strany bank, ako aj zo stra-
ny NBS. V tejto stvislosti treba zdoraznit, ze zakladnym
predpokladom Uspesnej implementacie a vykonu dohla-
du prave pre Pilier 2 je konStruktivny dialég medzi NBS
a dohliadanymi institdciami.

Jedinou konkrétnou poziadavkou je poziadavka uvede-
na v § 33f ods. 1, ze ekonomickda hodnota banky!®
nesmie klesnlt o viac ako 20 % hodnoty jej vlastnych
zdrojov v pripade nahlej zmeny uUrokovych sadzieb na
trhu. NBS stanovi, ¢o znamena ,nahla zmena urokovych
sadzieb na trhu”. V stuc¢asnosti pre slovensku korunu je to
paralelny posun vynosovej krivky o 200 bazickych bodov.
Pokial by sa tak stalo pre expozicie zaznamenané v ban-
kovej knihe, NBS ma pravo stanovif dodatoénl poziadav-
ku na vlastné zdroje.

BIATEC, ro¢nik 14, 11/2006
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Predchadzajtice suhlasy a napravné opatrenia
Narodnej banky Slovenska20

Uz sme uviedli, Ze v CRD je na viacerych miestach po-
ziadavka, aby sa organ dohladu vyjadril k nejakej moznos-
ti, postupu, pripadne metéde. Samozrejme, ze nie vetko
sa bude diat formou predchadzajiceho suhlasu, ale aj tak
pbjde o podstatné rozsirenie toho, ¢o si vyzaduje stanovis-
ko NBS. Nema zmysel uvadzat jednotiivé pripady, Citatel
ich méze ndjst v nizie citovanych paragrafoch zakona. To
je aj jeden z ddvodov, preCo sa rusi opatrenie €. 17/2004,
ktorym sa ustanovuju nalezitosti Ziadosti banky a zahranic-
nej banky o predchadzajuci suhlas NBS na pouzivanie
vlastnych modelov na vypocet trhového rizika, a vélefuje
do nového opatrenia o poziadavkach na vlastné zdroje. Ak
by sme chceli sihrnne charakterizovat miesta, ktoré spo-
minany suhlas NBS vyzaduiju, su to tie, kde pouZitie istého
$pecifického postupu ¢i metddy mdze mat za nasledok zni-
zenie Standardnej poziadavky na vlastné zdroje.

S roz8irenim moznosti na meranie rizik a povinnosti
bank a ich manazmentu bolo nevyhnutné upravit aj § 50
a § 53. Napriklad do § 50 ods. 1 sa vkladaju nové pis-
mena m), n) a o), v ktorych sa jednak stanovuje moznost
individualneho stanovenia poziadavky na vlastné zdroje
(pismeno m)), moznost pozadovat doplnenie vytvorené-
ho objemu opravnych poloziek o vlastné zdroje, ak
spdsob pouzity bankou nezohladiiuje dostatoéne velkost
podstupovaného kreditného rizika (riziko diverzifikacie —
pismeno n)) a moznost pozadovat zniZenie podstupova-
nych rizik (pismeno 0)). Vzhladom na nahradenie pojmu
Lkapitalova primeranost“ pojmom ,poziadavka na vlastné
zdroje* bolo navy$e potrebné novo formulovat podmien-
ky v § 50 ods. 5, § 53 ods. 3, § 63 ods. 1 pism. b).

V § 49 sa zakotvuje povinnost konzultacii s tzv. domov-
skym dohfadom, pokial sa rozhodnutie NBS tyka zéklad-
nych charakteristik dcérskej spoloCnosti (zmena akcio-
narskej Struktiry, udelenie zavaznych napravnych opat-
reni a pokut). Toto ustanovenie reflektuje princip konsoli-
dovaného vykonu dohfadu v EU.

Statne dotacie hypotekarnych tverov
pre vybrany segment obyvatelstva?"

Tato ¢ast novely priamo nesuvisi s povinnostou imple-

16 Najkvalitnej$i a najlikvidnejsi financny kapital, najma splatené
zakladné imanie a aziové fondy.

17 Internal Capital Adequacy Assessment Process.

18 Ekonomickym kapitdlom sa nazyva minimalna velkost vnu-
torného kapitalu, ktory si banka urci na pokrytie svojich rizik.

19 Ekonomickou hodnotou banky sa rozumie Cista suc¢asna hod-
nota urokovo citlivych expozicii v bankovej knihe.

20 § 33a ods. 6, § 33b ods. 3 — 8, opatrenie ods. 9, § 33c ods. 2
— 5, opatrenie ods. 6, § 33d, opatrenie ods. 10, § 33f ekono-
micka hodnota, § 50 ods. 1 pism.a)—0),2—-5a 11, § 51 ods.
1 a § 63 ods. 1b.
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mentovat CRD. Ide o § 85a a § 85b, v ktorych sa stanovuju
podmienky na poskytnutie dotacii zo Statneho rozpoctu
pre hypotekarne Uvery pre vybrany segment obyvatelstva.
Z podmienok je asi najzavaznejsia povinnost banky umoz-
nit odklad spldcania Uroku aj istiny na dobu 5 rokov od
poskytnutia uveru, kazdoro€né stanovovanie vysky dotécie
zo $tatneho rozpoétu, ako aj skutoénost, ze hypotekarna
banka nezodpovedd za spravnost rozhodujlcich kritérii
pre moznost poskytnutia tohto typu hypotekarneho Uveru.

Ustanovenia, ktoré sa tykaju bezpeénostno-
-technickych opatreni v bankach a informacii22

Aj v tomto okruhu ide iba Ciasto¢ne o novelizaciu vyvo-
lant povinnostou SR implementovat CRD. V prvom rade je
to predizenie obdobia, po¢as ktorého moze banka uscho-
vavat audio- a videozdznamy z monitoringu priestorov
banky z 30 dni na 12 mesiacov v § 93a ods. 7. Treba vSak
poznamenat, Ze tato otdzka bola predmetom rozporového
konania s Uradom na ochranu osobnych tdajov. V tom
istom odseku sa rozsiruje ucel tychto zaznamov o ,zisto-
vanie pachatelov (trestnych &inov) a péatranie po nich®.

Pre implementaciu CRD je podstatna dalSia zmena, a to
novy odsek 8 v § 93a, v ktorom sa ustanovuje, ze banka
moze zbieraf osobné Udaje o klientoch a inych osobéch
v rozsahu rozhodnutia NBS o predchadzajicom suhlase
podla § 33 (pri pouzivani pristupu internych ratingov). To
legalizuje doteraz sporné (najmd z hladiska zakona
0 ochrane osobnych Udajov23) zbieranie osobnych udajov
potrebnych na tvorbu ratingovych a skéringovych systé-
mov v retailovom segmente. DalSou oblastou je zverejio-
vanie informacii o banke v § 37. Hoci tato povinnost je
zakotvena uz v su€asnom zneni zédkona o bankach, nove-
la podstatne rozSiruje rozsah zverejhiovanych informécii.
Opatrenie opat ustanovi podrobnosti a institlicia nemusi
zverejnit pozadovanu informdciu, ak je klasifikovana ako
nepodstatna, vnutorna alebo déverna informacia. V tomto
pripade je v8ak povinnd oznamif NBS informécie, ktoré
z tohto d6vodu nezverejni. NBS ako orgén dohladu preve-
ri, ¢i nezverejfiované informacie maju skuto¢ne zakonom
povoleny charakter. V tejto stvislosti je ale potrebné uviest,
Ze miera rozSirenia rozsahu zverejhiovanej informacie pria-
mo zdvisi od pokroilosti pristupov, ktoré banka pouziva
na meranie regulatornych rizik, a od toho, €i je alebo nie je
materskou bankou. Pre va&Sinu slovenskych bank to nebu-
de znamenat podstatné rozSirenie zverejiiovanych infor-
mécii okrem pripadu, ak pdjde o tzv. systémovo vyznamné
(t. j. najvacsie) banky. Pre zaujimavost uvadzame, Ze
medzi novo pozadovanymi informaciami je aj informacia

21 Najma § 85a, § 85b a § 89 ods. 4.

22 Najma § 6 ods. 13, 16, § 13 ods. 2, § 37, § 48, § 92 ods. 1
a8, §93aods. 7, 8.

23 Zakon €. 428/2002 Z. z. o ochrane osobnych Udajov v zneni
neskor$ich predpisov.
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o celkovom prijme za vykon funkcie Clena Statutarneho
organu a dozornej rady (ods. 8 pism. d)).

Okrem banky ma informacné povinnosti aj Narodna
banka Slovenska ako organ dohladu.V § 6 novom ods.16
sa stanovuje povinnost zverejnit:

a) vSeobecne zavazné pravne predpisy, metodické
usmernenia a odporucéania suvisiace s dohfadom nad
finanénym trhom,

b) spbsob uplatiiovania narodného rozhodovania v sivis-
losti s preberanim pravnych aktov Eurdpskej unie a moz-
nosti vyberu, ktoré vyplyvaju pre banky z tohto zakona,

c) vSeobecné hodnotiace kritéria a metodiku, ktoré
Narodna banka Slovenska pouziva pri vykonavani dohla-
du nad bankami a pobo¢kami zahrani¢nych bank,

d) suhrnné Statistické Udaje o rozhodujlucich ukazovate-
loch suvisiacich so zmenami v regulacii bankového sektora,

e) proces uzndvania ratingovych agentur a zoznam
uznanych ratingovych agentur podla § 32,

f) zoznam vysSich uzemnych celkov a obci, ktorym sa
na Ucely vypoétu rizikovo vazenych expozicii Standardi-
zovanym pristupom pre kreditné riziko priradi rovnaka
rizikova vaha ako Statom.

Tato poZiadavka vznikd jednak z aplikdcie principu
transparentnosti vykonu dohladu a regulacie a jednak
odraza realitu tzv. hostovskych bankovych sektorov v EU
a poziadavku na vytvorenie bezbariérového trhu v EU.

Prechodné ustanovenia24

Obsah tejto Casti, ktory je sustredeny do jediného para-
grafu, je zrejmy z nédzvu. Jeho najddlezitejSimi ustanovenia-
mi su jednak moznost pouzivat doteraj$i ramec a spdsob
regulacie az do 31. decembra 2007, ¢o pravdepodobne
vyuZije absolutna vacsina slovenskych bank, a jednak moz-
nost kratdej pozadovanej dizky &asovych radov udajov
v prechodnom obdobi (najma ods. 12). Dévodom tychto
Urav je snaha zakonodarcu motivovat banky na ¢o najskor-
§i prechod na pokroCilejSie metddy merania kreditného
a opera¢ného rizika pri zachovani nevyhnutnej obozretnos-
ti (ods. 2 — horna hranica kapitalovej Uspory v rokoch 2007
az 2009, resp. ods. 13 pre Uvery na byvanie). Formulécie
spolu s obsahom boli priamo prevzaté z CRD.

Z vy$Sie uvedenych komentarov je zrejmé, Ze pripravena
novelizacia zakona o bankach je najva¢Sou a najzasadnej-
Sou zmenou od jeho vzniku. Celkovy dopad tychto zmien
nielen na bankovy sektor, ale aj na jeho regulaciu a vykon
dohladu NBS bude obrovsky a jeho kontury je mozné za-
tial len tusit. Nie je tajomstvom, Ze bankovy sektor v spolu-
praci s NBS sa na tuto zmenu pripravuje uz asi tri roky. Na-
priek tomu je potrebné ocakavaf, ze az prax ukaze slabé
miesta, pripadne potrebu dopracovania tohto zakona. Aj
preto, Ze viac ako predtym ho treba vnimat spolu s rele-
vantnymi opatreniami NBS. Cely suhrn dokumentov ma
niekolko sto stran a svojim spésobom odraza aj cely obrov-
sky vyvoj, ktorym bankovnictvo preslo od roku 1993.

BIATEC, ro¢nik 14, 11/2006
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HYPOTEKY V EUROPE

HYPOTEKY V EUROPE

ZAKLADNE TRENDY V ROKOCH 2004 — 2006

Ing. Viktéria Muckova

Zakladné fakty

* Hypotekarne Gvery v krajinach EU 25 dosiahli celkovii hodnotu 4,7 bil. EUR.

» Podiel hypotekérnych tverov spolu v EU na HDP je 45 % alebo 10 000 EUR na obyvatela EU.

« Cisté hypotekarne tiverovanie v roku 2004 bolo vo vyske 412 mid. EUR.

e Pri raste HDP o 2,3 % hypotekarny trh vzrastol o 9,7 %, ¢o prevySuje minuloro¢ny rast o 2,3 % a priemerny rast
01,2 %.

* Najvacsi eurdpsky hypotekarny trh ma Spojené kralovstvo (UK) — hypotekarne uvery v obehu = 1,2 bil. EUR, resp. Stvr-
tina eurdpskeho trhu, najmensi trh je v Slovinsku.

« Ceny nehnutelmosti na byvanie najviac vzrastli na Malte (18,8 %), vo Franclizsku (17,6 %) a v Spanielsku (17,5). V Bel-
gicku, v Dansku, v irsku a v Spojenom kralovstve rast cien nehnutelnosti sa pohyboval okolo 11 %. Naopak, negativny

cenovy rast bol zaznamenany v Nemecku a v Rakusku.

« Urokové hypotekarne sadzby sa v rokoch 1996 — 2004 znizili takmer o polovicu.
* Poget bytov na 1000 obyvatefov v EU 25 je 434, v EU 15 457 a v krajinach strednej a vychodnej Eurdpy je to 399.
e Vklady su este stale hlavnym refinanénym zdrojom. Vyznam inych zdrojov — zaloznych listov €i cennych papierov kry-

tych hypotekarnymi tvermi (MBS) postupne narasta.

Hypotekarne trhy v roku 2004

V roku 2004 sa ekonomicky rast pohyboval na urovni
2,3 %. Rast v jednotlivych krajinach znacne varioval.
Najvy$Si rast ekonomiky dosiahli nové Clenské krajiny
EU — Loty$sko 8,4 %, Esténsko 7,8 % a Litva 7,8 %,
nasleduje Pol'sko 5,6 % a Slovensko 5,5 %.

V rokoch 2003 — 2004 inflacia v eurozéne zostala na
urovni 2,1 %, priCom v novych &lenskych krajinach bola
v rozpéti 3 — 4 %. Najvy3Siu mieru infldcie mali LotySsko,
Madarsko a Slovensko, a to na urovni 6 — 7 %. Najnizsiu
mieru inflacie vykazovali Litva, Dansko, Finsko Svédsko
a Spojené kralovstvo — okolo 1 %. Miera nezamestnanos-
ti zostala v EU nezmenend — 9 %.

V roku 2003 hypotekérne Uvery a na byvanie vzrastli:
z 4,2 bil. EUR na 4,7 bil. EUR ku koncu roka, ¢o pred-
stavuje 9,7 % narast. Priemerna miera rastu za ostat-
nych 5 rokov je 8,5 %. Rast hypotekarnych tverov bol
podporovany nizkymi urokovymi sadzbami, inovaciami
hypotekarnych produktov a konkurenciou. V réamci EU
15 najrychlejsie rozvijajice sa trhy st irsko, Grécko
a Spanielsko. V novych &lenskych krajinach miera rastu
presiahla 50 % ro¢ne. Tieto trhy su relativne mladé, eko-
nomicky rast je pomerne vysoky. Toto vSetko prispieva
k rozvoju hypotekarnych trhov.

Za najvacsi hypotekarny uverovy trh mozno povazo-
vat Spojené krafovstvo s 1,2 bil. EU, t. j. Stvrtina eurdp-
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skeho trhu. Najmensi je slovinsky hypotekarny tverovy
trh — okolo 387 mil. EUR. Rozdiely na trhoch sa premie-
taju i do indikatora podiel hypotekarneho dihu na hru-
bom doméacom produkte (HDP). Jeho priemerna vyska
v EU je 45,3 %, pricom najvyssi pomer je v Holandsku
a najniz&i je v Slovinsku. V Holandsku danové vysporia-
danie urokov z hypotekarnych Uverov podnecuje k sta-
bilizacii tohto pomeru, zatial ¢o v Slovinsku je nizky
pomer ovplyvneny velkostou trhu a jeho nerozvinutos-
tou. Napriek zna¢nym diferencidm v pomere hypotekar-
ny dih/HDP je zaznamenany narast vo vSetkych Clen-
skych krajinach.

Hypotekarne Uverovanie vzrastlo najma pod vplyvom
poklesu urokovych sadzieb. Podla udajov eurdpskej
hypotekarnej federacie urokové sadzby v rokoch 1994 —
2004 poklesli o polovicu. V eurozéne dosahuju nizku
uroven — ku koncu roka 2004 to bolo v priemere 4,41 %.
Urokové sadzby poklesli aj v novych &lenskych kraji-
nach. Priemerna uroven v roku 2004 sa pohybovala
medzi 7 — 8 %.

Trh nehnutelnosti EU

V EU 25 pripadé na 1000 obyvatelov 434 bytov, v EU
15 je to 457 bytov, v krajinach strednej a vychodnej Euro-
py 399 bytov. Svédsko, Rakuisko a Grécko majli najvyssi
pocet bytov na 1000 obyvatelov.
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V roku 2004 ponuka bytov v EU expandovala, hoci
prirastky v jednotlivych krajinach boli rozdielne. Nova
bytova vystavba rastla najrychlejsie v irsku a v Spaniel-
sku; poCet dokoncenych bytov na tisic obyvatelov — 19,1
a 11,7; v ostatnych krajinach sa tento ukazovatel pohy-
boval medzi 2 az 6 dokoncéenych bytov a v novych €len-
skych krajinach 2 dokoncené byty na 1000 obyvatelov.
Velmi podobné su aj trendy vo vydavani stavebnych
povoleni.

Priemernd miera vlastnictva bytov je v EU 64 %. Vys-
8ia miera je v juznych a novych E&lenskych krajinach
(nad 80 %). Cena bytov rychlo rastie najma pod vply-
vom prevysSujuceho dopytu. Rast cien nehnutelnosti vo
viacerych krajinach dosiahol dvojciferné C¢islo, napr.
Malta 18,8, %, Francizsko: 17,6 % a Spanielsko 17,5 %.
Dénsko, Belgicko, irsko a Spojené kralovstvo zazname-
nali tiez vyznamny narast cien nehnutelnosti — okolo
11 %. Naopak v Nemecku a v Rakusku dochadza
k poklesu cien nehnutelnosti (0,8 % v Nemecku; okolo 6 %
v Rakusku).

Udaje o cenéch nehnutelnosti nie st k dispozicii vo
v8etkych krajinach strednej a vychodnej Eurdpy. Na
zaklade odhadov sa konstatuje, Zze ceny nehnutelnosti
rychlo rastd. Napr. v Slovinsku vzrastli ceny nehnutel-
nosti v roku 2004 o0 12 %, v Pol'sku okolo 0 10 %; v SR
sa oCakaval rast 0 10 — 15 %.

V roku 2004 rast cien nehnutelnosti v porovnani
s rokom 2003 bol v niektorych krajindch mierny — napr.
v Spojenom kralovstve pod 5 %.

Trh EU a USA

V roku 2004 Zivé hypotekarne uvery v USA dosiahli
vySku 6,2 bil. EUR. Hypotéky na byvanie vzrastli o 13,6 %;
za 5 rokov v priemere 0 11 %.

Pomer hypotekarny dih/HDP je v porovnani s EU
vy$i a v roku 2004 dosiahol 64,5 % (EU 45,3 %). Rov-
nako ako v EU ceny nehnutelnosti rastli, v roku 2004
v rozpati 28,1 % (Nevada) — 4,7 % (Texas). Na zéklade
najnovsich hodnoteni hypotekarneho trhu Asociaciou
hypotekarnych bankarov USA vy$§i rast trhu bol pod-
nieteny tiez vy§Sou uroviiou zamestnanosti, prirastkom
obyvatelstva a prijmov. To isté sa neda konstatovat
o trhu EU. Pracovna sila je menej mobilna a trh prace je
menej flexibilny. V eurdpskych krajindch s priaznivymi
makro ekonomickymi trendmi jestvuju i pozitivne vyhla-
dy pre hypotekarny uverovy trh.

Financovanie hypotekarnych tverov

Vklady st najvacsim refinanénym zdrojom v EU,
nasleduju sekundarne finanéné zdroje — hypotekarne
dlhopisy. Podla udajov Eurdpskej hypotekarnej federa-
cie suma zaloznych listov v EU 25 je 794 267 mil. EUR,

HYPOTEKY V EURGPE
Tabul'ka 1 Zalozné listy v obehu ako % z hypotekarneho
dlhu
Krajina %
Dansko 100,0
Madarsko 63,0
Svédsko 56,0
Ceska republika 29,0
Spanielsko 25,0
Nemecko 215
Francdzsko 15,0
Rakiisko 6,0
Eurdpska (nia 17,0

Zdroj: Eurépska hypotekarna federdcia (EHF), 2005.

Graf 1 Percentualna roéna zmena ceny bytov
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Co predstavuje 17 % z hodnoty refinancovania hypote-
karnych tverov. K najva¢sim trhom so zaloznymi listami
patria Nemecko (249 848 mil. EUR), Dansko (232 799
mil. EUR), Spanielsko (94 707 mil. EUR) a Svédsko (82
493 mil. EUR). ZaloZné listy ako refinanény zdroj zohra-
vaju vyznamnu ulohu najmd v Dansku, Madarsku,
Svédsku a v Ceskej republike.

V su€asnosti hypotekarne cenné papiere kryté hypote-
kéarnymi tvermi (dalej MBSs) sa vydavaju v Styroch kraji-
néch: v Spojenom kralovstve, v Spanielsku, v Holandsku
a v Taliansku. V roku 2004 dochadza k vysokému naras-
tu hodnoty vydanych MBSs, a to 0 10,2 % zo 125,6 mid.
v roku 2003 na 138,5 mid. v roku 2004.

Vklady su stale hlavhym zdrojom financovania hypo-
tekarnych uverov, hoci podiel vkladov v ostatnych
rokoch klesa a narasta vyznam alternativnych zdrojov
financovania. Veritelia vo zvySujucej miere diverzifikuju
stratégiu financovania HU.
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Tendencie na hypotekarnych trhoch a trhu
realit v roku 2005

Hypotekarne tvery

Hypotekarne Gverovanie v krajinach EU stéle rastie.
Ro¢né miera rastu sa pohybovala okolo 10 %. V novych
¢lenskych krajinach je rast trhu najvy$si v LotySsku
(90 %), Litve (90 %) a v Esténsku (vyse 70 %); v EU 15
je najvyssi rast zaznamenany vo Francuzsku, v Dansku,
v Portugalsku, v Spojenom kralovstve a v Spanielsku
(rast okolo 10 %). Vo Francuzku vlada rozsirila poskyto-
vanie hypotekarnych uverov s 0 % urokovou sadzbou
na nadobudnutie sezénnych ¢i vikendovych domov
(bytov). V Dénsku a v Spanielsku je rast hypotekéarnych
uverov podporovany nizkymi Urokovymi sadzbami.
Napr. v Dansku hrubé hypotekarne uverovanie dosiahlo
hodnotu 90 000 mil. EUR a ¢isté hypotekarne uverova-
nie hodnotu 20 000 EUR Pomer Cisté hypotekarne uve-
rovanie/hrubé hypotekdrne uUverovanie odraza droven
refinancovania hypotekarnych uverov v danej krajine.
V zasade plati, ze &¢im je tento pomer nizsi, tym je miera
refinancovania vy$Sia. V Nemecku je nizky pomer spo-
jeny najma s nizkou hodnotou Cistych hypotekarnych
uverov, so splatenim, resp. predéasnym splatenim uve-
rov. V Spojenom kralovstve v roku 2005 doslo na trhu
k miernemu poklesu, v Grécku bol v poslednom §tvrtro-
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ku roku 2005 viditelny vzrast Uverovej aktivity, v Talian-
sku sa v rokoch 1999 — 2005 trh zdvojnasobil; v roku
2005 vzrastol 0 18 %.

Hypotekarne urokové sadzby

Vo Stvrtom Stvrfroku 2005 Urokové sadzby zostavajl
relativne nezmenené. Na agregovanej Urovni Urokové
sadzby kratkodobé (vypoCitané na Stvrfrocnej baze) na
kipu nehnutelnosti mierne vzrastli, zatial ¢o dlhodobé
sadzby mierne poklesli. Individualne trokové hypotekar-
ne mesacné sadzby kratko i dlhodobé vzrastli v novem-
bri, decembri 2005 a v januari 2006. V novembri bol
narast sadzieb ovplyvneny zamerom ECB zvysit zaklad-
né urokové sadzby. Repo sadzby ECB zvysila v decembri
2005 a nasledne sa hypotekarne urokové sadzby zvysili
v januari 2006. Narast hypotekarnych urokovych sadzieb
potvrdzuju aj Gdaje EHF. Potas posledného Stvriroka
2005 urokové sadzby vzrastli v niekolkych Elenskych kra-
jinach. Urokové sadzby fixované na 1 — 5 rokov vzrastli
v Nemecku, v Dansku, v Spanielsku, v irsku a vo Svéd-
sku. Néarast sa pohyboval v rozpéti od 9 p. b. do 65 p. b.

Vyvoj cien

Vyvoj cien nehnutelnosti v Eurépe zostava zmieSany,
odréza rbéznorodost hypotekarnych Uverovych trhov

Tabulka 2 Ro¢na percentualna zmena cien bytovych jednotiek v rokoch 1994 — 2004 vV %
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Belgicko 4,40 5,90 4,90 6,80 8,70 7,10 6,40 8,20 6,60 | 10,30
Ceska rep. n/a n/a n/a n/a 7,30 14,40 6,90 8,40 n/a n/a
Dansko 7,40 11,00 11,00 10,60 8,30 7,20 7,90 5,30 520 | 11,70
Nemecko 1,60 -1,60 -0,80 0,00 0,00 0,80 0,00 -1,60 -0,80 -0,80
Estonsko n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Grécko 8,50 10,40 9,60 14,40 8,80 10,50 14,60 13,00 5,70 2,70
Spanielsko 3,90 1,30 2,20 6,80 12,30 14,90 11,80 18,10 17,60 | 17,50
Francizsko -1,00 1,00 2,00 2,90 7,50 7,90 8,10 9,00 11,50 | 17,60
irsko 7,10 13,30 17,60 28,80 20,40 15,30 8,00 3,60 1410 | 11,20
Taliansko 1,40 -4,20 -3,80 2,00 6,70 8,60 7,90 10,00 10,70 n/a
Cyprus n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
LotySsko n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 14,00 17,50 4,90
Litva n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Luxembursko -0,10 3,50 3,40 3,00 410 8,30 4,00 6,10 n/a n/a
Madarsko n/a n/a n/a 7,80 30,90 28,40 8,60 -1,10 n/a n/a
Malta 7,20 8,50 8,40 4,90 3,20 7,30 5,90 8,30 10,40 | 18,80
Holandsko 4,40 10,20 7,90 11,00 19,30 14,40 6,90 4,90 4,30 n/a
Rakuisko n/a n/a n/a n/a n/a n/a -3,60 -0,90 0,90 -0,60
Polsko n/a n/a n/a n/a n/a 7,20 10,00 -4,20 -6,90 n/a

Zdroj: EHF, Hypostat.

Poznamky:

Belgicko: priem. ceny existujacich domov,

Dansko, Spanielsko, Franctzsko: iba bytové jednotky sekundarne (sezénne,
vikendové).
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Grécko, Taliansko: iba mestské (zemia,

Irsko: priem. ceny v3etkych nehnutelnosti na byvanie financované z hypoték,
Svédsko: jedno a dvojbytové obytné budovy,

Spojené kréalovstvo (UK): ceny vSetkych bytovych jednotiek.
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a trhov s bytmi. V Dansku a v LotySsku je rast cien byto-
vych jednotiek najvyssi, dosiahol 25,7 % a 25,8 %;
cenovy narast je charakteristicky aj pre Svédsko — okolo
10 %, Finsko — 6,4 % a irsko — 11,3 %. Zmiernenie
narastu cien je viditelné v Spanielsku — miera rastu
poklesla z 18 % v roku 2003 na 13,2 % v roku 2005,
v Spojenom kralovstve ceny v trefom Stvrfroku vzrastli
iba 0 3,4 % a 0 2 % ku koncu roka 2005. V prvych me-
siacoch roku 2006 ceny opat vzrastli — asi 0 5 %.

Ocakavané tendencie v roku 2006

V decembri 2005 ECB zvysila kluGové urokové sadz-
by o 25 bazickych bodov; v roku 2006 sa o¢akava ich
dal8ie zvySenie. Vplyv na urokové sadzby v jednotlivych
krajinach je rézny, zavisi od toho, €i previadaju variabil-
né alebo fixné Urokové sadzby a od vysky dihu.

V irsku sa odakava rast na trhu hypoték, podporovany
udrzatelnym rastom prijmov, demografickym vyvojom,
produktovymi inovaciami. Vysoka dévera v investicie do
nehnutelnosti bude kompenzovat narast Urokovych
hypotekarnych sadzieb. Podla centralnej banky nové
hypotekarne uvery v roku 2006 pravdepodobne prevy-
Sia hodnotu 22 mid., 6o predstavuje v porovnani
s rokom 2005 10 % rast.

V Spanielsku sa neodakava prudky narast trokovych
sadzieb Hypotekarny Gverovy trh bude absorbovat rast
vystavby v rokoch 2003/2004. Ceny nehnutelnosti mier-
ne vzrasty, a to asi 0 5 % ku koncu roku 2006. V Gréc-
ku sa o€akava narast Uverového trhu asi 0 25 %. Nao-
pak v Dansku déjde k spomaleniu rastu trhu v désledku
narastu hypotekdrnych uUrokovych sadzieb — asi o 50
bazickych bodov. V Spojenom kralovstve hrubé hypote-
karne uverovanie dosiahne ku koncu roka 275 mid.
GBP; Cisté hypotekarne Uverovanie poklesne z 90 mid.
GBP na 75 mid. GBP v roku 2006. Napriek poklesu
Cistych hypotekarnych uUverov, hypotekarny dih bude
rést rychlejsie ako prijmy doméacnosti. V Nemecku sa oca-
kéva ozivenie trhu iba pod podmienkou, Ze zamestna-
nost a redlne prijmy vzrastu.

Perspektivy v oceniovani nehnutelnosti

Ocenovanie nehnutelnosti na potreby hypotekarnych
tverov v EU sa realizuje znaéne diferencovane. Zavisi
od konkrétneho Statu a od prijatej filozofie ohodnocova-
nia nehnutelnosti. Zakladom byva tzv. hypotekarna uve-
rova hodnota alebo trhova hodnota. Hypotekarna uve-
rova hodnota je dlhodobo udrzatelna hodnota nehnute-
Inosti, ktorej vySku stanovuije tUverova institucia. Hypote-
karna uverova hodnota sa vyuziva v hypotekarnom uve-
rovom procese a v procese riadenia rizik. Nakofko hypo-
tekarna Uverova hodnota odraza dlhodobu hodnotu
nehnutelnosti, nemdze sa porovnavat s hodnotou trho-
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vou, ktord je stanovena k ur€itému datumu (tzv. okamzi-
ta trhova hodnota). VSetky medzinarodné metédy oce-
fiovania tiez pouzivaju hypotekdrnu uverovlu hodnotu
s prihliadnutim na typ nehnutelnosti, trhové Specifika
a na lokalitu. DIhodobé platnost hypotekarnej tverovej
hodnoty si vyZaduje dodrzat uréité kroky smerujlce
k eliminacii kratkodobej trhovej volatility alebo docas-
nych trendov na trhu. Oceriovatelia musia pri stanoveni
hypotekarnej lverovej hodnoty zohladiovat nasleduju-
ce zakladné vychodiska:

« budiica obchodovatelnost — predajnost nehnutelné-
ho majetku sa musi ohodnotif starostlivo a opatrne
s prihliadnutim na dihodobé obdobie;

* do Uvahy sa musia brat dlhodobo udrzatelné vlast-
nosti nehnutelnosti také ako kvalita umiestnenia, kvalita
stavby a pouzitych materidlov, nosna plocha stavby
atd’;

e pri aplikacii udrzatelného vynosu je potrebné prijem
z najmu pocitat na zaklade minulych a beznych dihodo-
bych trhovych trendov, akékolvek neisté zlozky mozné-
ho buduceho vynosu by sa do vynosu nemali zapodita-
vaf;

* miera kapitalizacie je tiez zalozena na dlhodobych
trhovych trendoch a su vyluéené vsetky kratkodobé oca-
kavania tykajuce na navratnosti investicie;

* ak sa hypotekarna uverova hodnota stanovuje na
zaklade komparativnych hodnét alebo odpisovania
nakladov, udrzatefnost komparativnych hodnét sa berie
do uvahy pomocou aplikacie diskontovania (tam, kde je
to potrebné);

¢ hypotekarna uverova hodnota sa stanovuje na
zaklade Standardného pouzivania nehnutelnosti, v urgi-
tych pripadoch na zaklade alternativneho vyuzivania,
napr. vtedy, ak sa uvazuje s renovaciou, resp. so zme-
nou uzivania nehnutelnosti;

e dalSie poziadavky, napr. sulad s narodnymi Stan-
dardmi, transparentnost, obsah a zrozumitelnost ohod-
notenia, doplnkovy pravny ramec na vypocet hypotekar-
nej uverovej hodnoty.

Hoci hypotekarna uverova hodnota je v mnohom
podobna hodnote trhovej, jestvuje viacero jasne identifi-
kovatelnych rozdielov. Trhova hodnota nehnutefnosti sa
stanovuje v danom ¢ase. Popisuje cenu, ktord by sa
mohla obdrzat za nehnutelnost v kratkom ¢asovom
obdobi; velmi rychlo sa mbze menit. Naopak hypotekar-
na Uverova hodnota je dlhodobo udrzatelna hodnota
nehnutelnosti, ktora zabezpeluje hypotekarny uver
nezavisle od buducich trhovych vykyvov. Je stanovena
na relativne stabilnom zaklade. Obvykle byva nizSia ako
trhova hodnota, ¢im sa vytvara priestor na absorbovanie
kratkodobych trhovych vykyvov.

Niektoré krajiny maju vybudovany ,silny“ regulany
ramec — jednak hodnotiace Standardy pre nehnutelnos-
ti a jednak Standardy pre ocenovatelov, v inych kraji-
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nach jestvuje tzv. samoregulacny pristup k ocefovaniu,
v dalSich krajinach nejestvuje vobec Ziadna reguldcia.
Treba v8ak dodaf, Zze niektoré eurdpske krajiny zacali
testovat sofistikovanejSie modely — automatizované
ocenovacie modely, ktoré zohladruju, resp. umoziuju aj
zasahy l[udského faktora. Napriek r6znorodosti systé-
mov ocefiovania su badatelné aj spolo¢né aspekty.
Metddy ocenovania su viac-menej rovnaké. Najomné
nehnutelnosti sa ocefiuju pouzitim vynosovej (kapitali-
zacnej) metddy, vlastnikmi obyvané bytové jednotky
(v bytovych i rodinnych domoch ) sa ocenuju pomocou
komparativnej metddy atd'.

V ocefovani nehnutelnosti su urcité oblasti, v ktorych
by sa mohol dosiahnut vy$si stuper integracie a vyssia
kvalita stanovovania cien. Ide napr. o také indikatory
ocenovania ako je zastavana a podlahova plocha
(hruba, obytna), ktoré sa pri vypoétoch pouzivaju roz-
dielne. Dalsim prikladom su prevadzkové (operaéné)
naklady, ktoré sa kalkuluju pri stanoveni vynosov oce-
riovanej nehnutelnosti. Prakticka priru¢ka na stanovenie
ceny nehnutelnosti riesi také oblasti, ako su definicia
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ceny, kvalifikacia ocefiovatelov a vSeobecné rizikové kri-
téria.

Profil rizika vo vazbe na kritéria ocenovania

Rizikovy profil mézu veritelia vyuzivat ako dodato¢né
informacie, ktoré by mali prispiet k identifikacii a k ria-
deniu rizik. Profil by mal zvysif kvalitu ocenovania
z pohladu hypotekarnych veritelov.

Rizikovy profil sa buduje na zaklade zaverov z porov-
navacej Studie Ocefovanie majetku (nehnutelnosti) na
iverové ugely v EU. Ocefovanie nehnutefnosti sa
povazuje za zakladné kritérium na optimalne meranie
a riadenie uverového rizika hypotekarnych veritelov
s reSpektovanim rizikovo citlivého pristupu k opatre-
niam o kapitalovej primeranosti. Opatrné ocenenie
nehnutelnosti ako kolateralu je jednou z oblasti tejto
legislativy.

Profil rizik je nastrojom na riadenie a redukovanie rizi-
ka. Mal by napomdct k zlepSovaniu kvality a k zvy$eniu
doveryhodnosti ocefovania.

Ocenovanie majetku na uverové ucely odraza tieto rizikové kritéria:

Trhové rizika

« Casovanie (sti¢asné trhové podmienky)
e Trhovy cyklus

* Trhova volatilita/stabilita/likvidita
e Dopyt a ponuka

« Strukttra trhu

* Atraktivita regionalnych trhov

* Investorsky a vlastnicky trh

* Chovanie tcastnikov trhu

* Demografické trendy

¢ Ponuka prace

¢ Iné investi¢né prilezitosti

Lokalne rizika

¢ Planovanie a rozvoj susednych (mikro a makro)
oblasti

* Rozvoj regidnov, miest a okresov

* Konkurencia: kratkodobé trendy lokalnej ekonomi-
ky/iné alternativne investi¢né prilezitosti na miestnej
drovni

* Vhodnost danej lokality pre investicie, déchodky
a rast hodnoty nehnutelnosti

e InfraStruktara

e Miestna ponuka

e Atraktivita danej lokality pre spolo€nosti

e Koncentracia rizika (vysoké percento zalozeného

majetku v tej istej lokalite)
Rizika nehnutelnosti (stavby)
¢ Fyzicka/architektonickd kvalita nehnutelnosti
¢ Poziadavky na udrzanie
* Obchodovatelnost a pruznost pouzitia
¢ Kontaminacia pody, znedistenie
* Naklady na rekonstrukciu

Najomnici/lizing

* Postavenie najomnikov
* Reputécia najomnikov
* Riziko toku hotovosti

¢ Rezim miestnych dani

FiSkalne rizika

* Bezné darnové podmienky

¢ Potencialne pozitivne/negativne zmeny
* Miestny danovy rezim

Pravne rizika

¢ Vlastnictvo

¢ Povolenie

* Specificka najomna Struktura
* Subvencie

* Efektivnost zmeny vlastnictva
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TRH RIZIKOVEHO KAPITALU V SLOVENSKEJ
REPUBLIKE

Ing. Jaroslava He¢kova — Ing. Zuzana Hrabovska
Podnikovohospodarska fakulta v KoSiciach, Ekonomicka univerzita v Bratislave

V suvislosti s aktualnym celosvetovym trendom prechodu na znalostni ekonomiku, v ktorej ma byt
podstatna ¢éast hodnét zabezpeéena tvorbou, difliziou a vyuzivanim poznatkov, je délezité finanéné
zabezpecenie podpory vyskumu, vyvoja a inovacii. Vzhl'adom na znaéné obmedzenie verejnych zdrojov
na podporu vyskumu a vyvoja, predstavuje rizikovy kapital vo vyspelych krajinach jednu z najrozSire-
nejsich a najdodlezitejSich foriem financovania inovacii. Uvedeny élanok bol spracovany ako suéast rie-
Senia projektu VEGA 1/2582/05 Vyvojové tendencie zdrojov financovania slovenskych podnikov po vstu-

pe do Eurépskej unie.

Rizikovy kapital ako $pecificky zdroj
financovania inovacii

Rizikovy kapital investuju profesionalne firmy rizikové-
ho kapitalu do rozbehu, rozvoja alebo transformacie
sukromnych firiem s rastovym potencidlom. Rizikovy
kapitdl moze poskytovat pridan hodnotu aj vo forme
poradenstva pri celkovej stratégii firmy. Relativne vyso-
ké riziko vyplyvajlce z investicie je kompenzované oca-
kavanymi vysokymi vynosmi.

Podstata rizikového kapitdlu spociva v investovani
vyluéne do zakladného imania firiem s rastovym poten-
cialom. Investor svojim ¢asto nemalym vkladom ziskava
vyznamny podiel na zakladnom imani spolo¢nosti, ktory
si dlhodobo ponechava a v spolu-
praci s manazmentom firmy sa

sa cielova firma nachadza. Prehlad Clenenia rizikového
kapitalu podla vyvojovych faz zachytava tab.1.

Z hladiska financovania vyskumu a inovacii su kluco-
vé prave investicie rizikového kapitalu v zarodoénych
(Seed Capital), startovacich (Start-up Capital) a rozvo-
jovych (Expansion Capital) fdzach inova¢ného cyklu.

Nakolko maju banky vSeobecne v ramci Eurdpskej unie
(EU) len velmi obmedzené pochopenie pre $pecifické
potreby zadinajlcich firiem, musia byt vysoko rizikové
investicie rieSené z inych zdrojov. V pripade stikromného
sektora sa jedna o akciovy, rizikovy kapital, pracujuci na
principe vy$sieho rizika a zisku. Z roznych typov investicii
rizikového kapitalu je pre zacinajuce firmy najoptimalnejsi
Early Stage Development Capital — kapital zaCiato¢ného

Tabulka 1 Charakteristiky jednotlivych typov investicii rizikového kapitalu

snazi o jeho vyrazné zhodnote- [ (el investovania]  Typy investicii Doba trvania | Otakavany % spolonosti
nie. Tym dochadza k zhodnoteniu do podniku rizikového (roky) vynos (% p.a.) | poniikajiicich tento
investicie a po odpredaji podielu kapitalu typ financovania
k realizacii zisku, ktory opéat pou- Seed Capital
Ziva v inych projektoch. Vynos- PredStartovy 7-12 az 100 % 1-2%
nost dosahuje hranicu okolo 30 (zérodotné)
% roéne, a to aj v krajinach, kde Zatatie Start-up Capital
sa cena kapitalu pohybuje okolo Cinnosti Startovaci 5-10 35-50% 5%
10 %. Ide teda o niekolkoroény Early Stage
proces suzitia firmy s rizikovym Development Capital 4-7 30 % 10 %
investorom. ZatiatoCny rozvoj

Investicie do rizikového kapita- | Rozsirenie, Later Stage
lu mozno rozélenif podra viace- | 02V0) Development-Expansion
rych hfadisk (podlfa vyvojovej Capital 2-5 25% 50 %
fazy cielovej firmy, podfa odboru, Rozvojové investicie
do ktorého rizikovy kapital smeru- | Preztie Rescue Capital Nejde o bezny typ investicie rizikového kapitalu.
je, resp. podra spdsobu, akym bol Zachranné investicie PouZziva sa v kombinacii s Debt replacement capital.
uskutoéneny vystup z investicie). | Zmeny Acquisition Capital
Najcastejie vyuZivanym &lene- vlastnictva Financovanie akvizici 2-4 20-25% 100 %
nim rizikového kapitalu je hladis- Manazérske odkupy

ko vyvojovej etapy (fazy), v ktorej

Zdroj: European Venture Capital Association, http://www.evca.com.
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rozvoja v jeho dvoch podobéach ako Seed Capital a Start-
up Capital. Kym Seed Capital je uréeny na financovanie
skorych stadii podnikania (trhovych prieskumov, podnika-
telskych planov, vyberu manazérského timu, zaloZenia
firmy), pri¢om podnik eSte mnohokrat ako obchodna spo-
lo¢nost neexistuje, Start-up Capital financuje zaciatok ¢in-
nosti uz existujuceho podniku. V podstate ide o financova-
nie firiem fungujucich menej ako tri roky, ktoré zatial nedo-
sahuju zisk, ale maju rastovy potencial dalSieho rozvoja.
Ide predov8etkym o firmy orientované na nové technolo-
gie (New Technology Based Firms — NTBF). Spolupraca
manazmentu firmy s investorom rizikového kapitalu méze
vyrazne ulahéit zacinajicim firmam vstup na trh a skratit
Cas, kym zatnu byt ziskové. Z pohladu investora rizikové-
ho kapitalu su investicie predstartovného (Seed Capital)
a Startovacieho (Start-up Capital) financovania spojené so
zna¢nym rizikom. To je dévod, pre¢o sa na tychto typoch
financovania podiela len vefmi mala ¢ast spolo¢nosti pon-
Ukajucich rizikovy kapital (podia udajov EVCA okolo 1 —2
% pri Seed Capital a priblizne 5 % pri Start-up Capital). Na
investovanie do roz$irenia a dalSieho rozvoja funguju-
cich firiem s vyraznym potencialom pre expanziu do
novych teritdrii sa vyuziva Later Stage Development —
Expansion Capital, ktory je podla odhadov EVCA najca-
stejS§im zameranim rizikového kapitalu. Tento spdsob
financovania poskytuje az 50 % subjektov na trhu riziko-
vého kapitalu v EU.

Investovanie rizikového kapitélu na zachranu firmy —
zachranné financovanie (Rescue Capital) nie je beznou
investiciou rizikového kapitalu. Tento typ financovania je
obyc¢ajne kombinovany s inymi typmi rizikového kapitalu,
napr. s financovanim manazérskych odkupov. Casto sa
spaja aj s nahradnym financovanim (Debt Replacement
Capital). Nahradné financovanie, spojené s vysokym rizi-
kom, sa vyuziva u firiem, kde vysoky podiel cudzich
zdrojov spdsobuije silné negativne zatazenie nakladovy-
mi Urokmi, a tak dochadza ku kolapsu cash-flow.

Typ investicie rizikového kapitalu zavisi aj od regio-
nalnych rozdielov. Tato skuto¢nost je ovplyvnend pre-
dovSetkym ekonomickou a politickou situaciou v regiéne
a stupnom rizika, ktoré su investori rizikového kapitalu
ochotni podstuipit.

Predstartovné financovanie sa v kontinentalnej Euré-
pe vyuziva velmi malo. Jednym z dévodov relativne
malého doterajSieho Uspechu tohto typu investicie rizi-
kového kapitalu je typ narodného finanéného systému.
V EU, s vynimkou Velkej Britanie a Holandska, maju
rozhodujlicu ¢ast financii pre podnikové investicie
poskytovat bankové institlicie. Ako uz bolo ale spome-
nuté, banky nie su ochotné, najma z dévodov vysokého
rizika, podkapitalizacie, resp. nedostatku znalosti
o nardbani s bankovym tverom, poskytnuf zacinajticim
firmam finanéné prostriedky. Taktiez ziadna komeréna
banka v ramci EU nie je ochotnd prijat nehmotné aktiva,
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napr. intelektudine vlastnictvo, ako zaruku za p6ziCku.
Na rozdiel od bank v EU banky v USA maju viastnych
8pecialistov na zacinajuce firmy (predovSetkym na
NTBF), ktori spolupracuju s ,podnikatelskymi anjelmi*
(neformalnym rizikovym kapitdlom) ako aj s institucio-
nalnymi investormi (formalnym rizikovym kapitalom).

Investicie rizikového kapitalu sa vyvinuli v poslednom
obdobi v zlozity a komplexny investi¢ny nastroj, ktory si
vyzaduje vysoku mieru riadenia rizika. Na rozvinutych
trhoch rizikového kapitélu posobi velké mnozstvo sub-
jektov, ktoré mozno zjednoduSene kategorizovat do
troch zakladnych skupin:

* Investori rizikového kapitalu — ku ktorym patria insti-
tucionalni investori!, sukromné osoby — obchodni anjeli
(business angels)?, korporatni investori3 a Statom resp.
vlddou podporované organizacie4.

e Klienti — samotné cielové skupiny vyhladavajlice
zdroje financovania.

* Fondy rizikového kapitalu — aktivni investori rizikové-
ho kapitalu, ktori su spojovacim ¢lankom predchadzaju-
cich dvoch skupin. Trh rizikového kapitalu by bez tychto
fondov nemohol existovat.

V Eurdpskej unii je pravidlom, Ze neformélny rizikovy
kapitals (sukromné osoby a firmy) sa vyskytuje hlavne
v zaciatoCnych fazach investiného a inova¢ného cyklu,
kym formalny rizikovy kapital (inStituciondlni investori)
nastupuje az v Stadiach expanzie alebo v zaverecnej
faze cyklu. Suvisi to s predpismi o diverzifikacii portfélia
a manazmente rizika pre institucionalnych investorov.

Vysledky z Eurdpskej Unie a USA poukazuju na nad-
priemernt vynosnost fondov rizikového kapitélu v diho-
dobom horizonte. Hlavna ¢ast vynosov ma pri rizikovom
investovani formu kapitalového vynosu a mensia ¢ast
formu podielov na zisku, resp. dividend. VysSie zhodno-
tenie investicii rizikového kapitdlu odzrkadluje vy$Siu

1 Ako instituciondlni investori vystupuju na trhu rizikového kapitalu
banky, penzijné fondy, poistovne. Tieto finan¢né institucie investuju
zverené finanéné prostriedky do fondov rizikového kapitalu, ktoré uz
existuju, alebo samy tieto fondy zakladaju.

2 Ako obchodni anjeli vystupuiju fyzické osoby investujlce zo svoj-
ho vlastného kapitalu. Tento typ investorov je mnohokrat jedinou
nadejou pre zacinajuce a velmi schopné firmy.

3V suvislosti s korporatnymi investormi ide o pripady, ked velké
podniky zavadzaju pristup ako pri rizikovom kapitale do vnatropod-
nikového prostredia, resp. zveruju finanéné prostriedky Specializo-
vanym fondom rizikového kapitélu (napr. fondom investujucim do
novych technolégii).

4 Vladou podporované organizécie su subjekty, ktoré ziskali financ-
né prostriedky bud’ priamo alebo nepriamo zo Statnych zdrojov. Ide
hlavne o subjekty, ktoré maji podporovat malé a stredné podnikanie.
5V USA dosahuje objem neformalneho rizikového kapitalu 20 az 40
— nasobok objemu poskytnutého intitucionalnymi investormi. Treba
v8ak dodat, Zze v sUvislosti s dérazom na likviditu investicii zo stra-
ny investorov, je mozné zaznamenat posun smerom k vacsiemu
podielu formalneho rizikového kapitalu. Pre porovnanie, najvacsi
objem neformalneho rizikového kapitalu sa sustreduje vo Velkej Bri-
tanii, kde sa koncentruje v zavere€nych fazach inova¢ného cyklu.
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mieru rizika vyplyvajucu z vyS$Sej pravdepodobnosti
neuspechu alebo bankrotu podniku. Aj napriek tomu
predstavuje rizikovy kapital najrozSirenejSiu formu
financovania vyskumu a inovaciie.

Postavenie rizikového kapitalu v SR
Charakteristika a potencial slovenského trhu

Na Slovensku je v su¢asnosti registrovanych a aktiv-
nych menej ako desat spolo¢nosti rizikového kapitdlu.
Prvymi spolo¢nostami zalozenymi na Ucel realizovania
rizikovych investicii boli Slovensko-americky podnikatel-
sky fond a Seed Capital Company, s. r. 0. Z iniciativy
tychto spoloénosti vznikla koncom roku 1995 Slovenska
asocidcia rizikového kapitalu (SLOVCA — Slovak Ventu-
re Capital and Private Equity Association). Jej vytvore-
nie umoznil grant Slovensko-amerického fondu. Hlav-
nym zamerom Slovenskej asocidcie rizikového kapitalu
bolo zvySenie povedomia o pristupnosti rizikového kapi-
talu u podnikatelov, investiénych a bankovych institucii,
hospodarskych, politickych a spravnych organov
a ostatnej verejnosti Slovenska. Vzhladom na minimal-
ne uplatiiovanie rizikového kapitélu v SR svoju ¢innost
v rokoch 1998 — 2001 nevykondvala.

Fondy rizikového kapitalu registrované v SR v sucas-
nosti uvadza tab. 2.

Tabul'ka 2 Fondy rizikového kapitalu registrované v SR

Nézov fondu Objem Volné Objem
portfélia zdroje fondu

Postprivatizatny

fond / EFM 900 mil. Sk 900 mil. Sk |1 800 mil. Sk

Slovensko-americky

podnikatel'sky fond 400 mil. Sk 600 mil. Sk | 1000 mil. Sk

Seed Capital

Company, s. I. 0. 150 mil. Sk 50 mil. Sk 200 mil. Sk

Genesis 148 mil. Sk - -

Rozvojovy fond

pre MSP, a. s. 40 mil. Sk 80 mil. Sk 120 mil. Sk

Value Growth Fund - - 680 mil. Sk

Zdroj: Slovak Venture Capital and Private Equity Association (SLOVCA),
http://www.slovca.sk.

Fondy registrované mimo Uzemia SR so zaujmom
investovat aj v SR uvadza tab. 3.

Z mnozstva nainvestovanych prostriedkov prostred-
nictvom spoloénosti rizikového kapitalu, ako aj poctu
subjektov, ktoré vyuzili tito formu investovania, mézeme
slovensky trh rizikového kapitalu charakterizovat ako
znacne nenasyteny s vysokym potencialom rastu.

Podla udajov Eurdpskej asociacie rizikového kapitalu
(EVCA) a Slovenskej asociacie rizikového kapitalu
(SLOVCA) bolo na Slovensku doteraz investovanych

6 Potvrdzuju to podrobné vyskumy Coopers & Lybrand (Pricewater-
houseCoopers) uskutoénené v USA a v Statoch EU.
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Tabul'ka 3 Fondy rizikového kapitalu registrované mimo
SR so zaujmom investovat v SR

Nazov fondu Objem fondu
AIG New Europe Fund 1800 mil. Sk
Czech — Slovak investment Cooperation 1050 mil. Sk
Central Eastern Europe Power Fund 860 mil. Sk
Advent Central Eastern Europe || 800 mil. Sk
DGB Ost Europa Holding 460 mil. Sk
Advent Private Equity Fund 450 mil. Sk
Accesion Mezzanine Capital 325 mil. Sk
EU/EBRD - GIMV Czech — Slovak SME 300 mil. Sk
Renaissance Fund 150 mil. Sk
Raiffaisen EU Enlargement Fund 70 mil. Sk

Euroventures Danube 15 mil. Sk

Zdroj: Slovak Venture Capital and Private Equity Association (SLOVCA),
http://www.slovca.sk.

European Venture Capital Association, http://www.evca.com.

v tomto smere 16,5 mid. Sk do 60 spolo¢nosti. VySka
poziadaviek zo strany malych a strednych podnikatelov
predstavovala za poslednych 7 rokov v Seed Capital
Company, s. r. o7., sumu 9,1 mid. Sk, pricom najvyssia
bola dosiahnutd v roku 2002 v hodnote 6,3 mid. Sk. Per-
centualne najviac su zastupené poziadavky na sumu do
5 mil. Sk na jeden projekt, ktoré predstavuju 47 % z cel-
kového poctu. Az 38 % podnikatelov ziadalo o investiciu
v objeme od 5 do 20 mil. Sk na jeden projekt, aj napriek
tomu, Ze boli informovani o maximalnej vy$ke investicie
v hodnote 10 mil. Sk.

V tabulke 4 su uvedené udaje® Slovenskej asociacie
rizikového kapitalu poskytujice prehlad investiCnych
aktivit a celkového objemu investicii podla troch kritérii
¢lenenia investicii v rokoch 2002 a 2003.

Ako vyplyva z udajov, rizikovy kapitél je na Slovensku
eSte pomerne malo zastupeny, o ¢om sveddi relativne
maly poCet investicii ako aj celkova preinvestovana
suma. Z udajov je taktiez zrejma snaha investorov
0 zvySovanie podielu investicii do high-tech projektov.
Zatial najdolezitejSiu ulohu pri investovani rizikového
kapitalu zohravaju na slovenskom trhu Statne agentury.

7 Spoloénost Seed Capital Company s. . 0. bola zalozena Narodnou
agenturou pre rozvoj malého a stredného podnikania v roku 1994 za
Uc¢elom spravovania Fondu Startovacieho kapitalu financovaného
z programu PHARE. V st¢asnosti spravuje uz tri fondy. Okrem Fondu
Startovacieho kapitalu spravuje Regionélny fond Startovacieho kapi-
talu, ktorého prostriedky su uréené pre podporu MSP v bansko-
bystrickom, koSickom a preSovskom kraji. Na podporu podnikatelov
z vybranych okresov bratislavského a trnavského kraja su uréené
finanéné prostriedky z Mikrouverového fondu. Podstata investicii spo-
Civa v priamom investovani do zakladného imania firiem.

8 Je nevyhnutné uviest, Ze udaje zosumarizované SLOVCA nie su
presnou Statistikou v danej oblasti, pretoze niekolko vaésich fondov
odmieta zverejiiovat svoje informdacie, resp. vykonava investicie
priamo zo zahranicia do jednotlivych spolo€nosti v SR (bez vedo-
mia SLOVCA). Celkovy objem investicii tak moze byt vy$$i. Podla
Udajov EVCA dosiahli investicie rizikového kapitalu v SR v roku
2003 hodnotu 4,475 mil. eur.

BIATEC, ro¢nik 14, 11/2006

21



28

TRH RIZIKOVEHO KAPITALU V SLOVENSKEJ REPUBLIKE

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Tabulka 4 Investicné aktivity a objem investicii rizikového kapitalu v SR v rokoch 2002 a 2003 (tis. EUR)

Kritérium 2002 2003

tlenenia Objem % Potet . % Poget % | Objem % Poget % Potet | %
investicii invest. invest spolog. invest. invest. spolog.

Typ investora

Nezavisly 179 6,3 3 1167 2 12,5 0 0 0 0 0 0
Zévisly 2082 72,8 7 1333 7 375 2791 100 16 100 11 1100
Polozévisly 323 11,3 3 16,7 3 18,8 0 0 0 0 0 0
Verejny sektor 274 9,6 7 1333 6 31,3 0 0 0 0 0 0
Investicie spolu 2 859 100 20 100 18 100 2791 100 16 100 11 0
Stadium investovania

Seed 218 7,6 3 | 167 18,8 0 0 0 0 0 0
Start-up 564 19,7 3 | 16,7 18,8 0 0 0 0 0 0
Expansion 2077 72,7 14 | 66,7 12 62,5 2791 100 16 100 11 100
Investicie spolu 2 859 100 20 100 18 100 2791 100 16 100 11 1100
Geografické rozdelenie

Domaci trh 2 859 100 20 100 18 100 2791 100 16 100 11 1100
Eurdpske krajiny 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mimoeurdpske krajiny 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Investicie spolu 2 859 100 20 100 18 100 2791 100 16 100 11 1100
z toho high-tech projekty 541 18,9 3 15 3 16,7 2012|721 5 31,3 3 273

Zdroj: Slovak Venture Capital and Private Equity Association (SLOVCA), http://www.slovca.sk.

Spolo¢nost SLOVCA zatial neevidovala ziadne vyznam-
né investicie od fyzickych osdb (,obchodnych anjelov),
ktori by sa mohli podielat hlavne na financovani novych
a predovéetkym zaéinajucich podnikov. Dal$i problém
predstavuju strikiné zdkazy investovania do zacinaju-
cich podnikov zo strany institucionalnych investorov, ako
su poistovne a penzijné fondy.

SR zaostdva za priemerom Eurdpskej Unie nielen
v Strukture poskytovatelov zdrojov rizikového investova-
nia, ale aj v pomere objemu domacich zdrojov k zahranic¢-
nym zdrojom uréenym na rizikové investovanie a v pome-
re objemu realizovanych rizikovych investicii k HDP®.

Zaver

Poskytovanie rizikového kapitalu mozno zhodnotit ako
stdle malo rozvinuté a nepokryvajuce potreby podnikov.
Slovensky trh rizikového kapitalu by bol schopny vzhla-
dom na svoju nenasytenost a vysoky rastovy potencial pri-
jat aj niekolko desiatok miliard Sk takychto zdrojov. Vzhla-

9 Objem rizikového kapitalu v SR predstavoval 0,011 % HDP v roku
2002, ¢o zaradilo Slovensko spomedzi eurdpskych krajin na abso-
litne posledné miesto za Madarsko s 0,026 % HDP. Na prvom
mieste je Spojené Kralovstvo, kde podiel rizikového kapitalu k HDP
tvoril 0,63 %. Priemer Eurdpy predstavoval 0,28 % HDP.

V roku 2003 tvoril objem rizikového kapitalu uz 0,016% HDP, ¢im sa
SR dostala z posledného miesta na predposledné v ramci krajin
strednej a vychodnej Eurépy (na poslednom mieste Chorvatsko
s 0,011% HDP). V roku 2004 sa zvysili investicie rizikového kapita-
lu na 0,021 % HDP, &m sa SR v ramci EU dostala pred CR, Chor-
vatsko, Litvu, Esténsko a Grécko. Priemer za EU dosiahol v roku
2004 droven 0,321 % HDP.
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dom k tomu, Ze velka Cast slovenskych firiem je trvalo
podkapitalizovana, ¢o zna¢ne obmedzuje ich moznosti
vyuzivat cudzie zdroje vo forme bankovych Gverov, by
mohlo byt vhodnym rieSenim prave doplnenie viastnych
zdrojov podniku prostrednictvom rizikového kapitalu.
Vdaka zlepSenému podnikatelskému prostrediu,
sprehladneniu vlastnickych vztahov, zlepSeniu infra-
Struktary, ako aj élenstvu SR v Eurdpskej unii rastie
v poslednom obdobi zaujem zahrani¢nych investorov
o slovenské projekty. Ako perspektivne sa z pohladu
rizikového kapitalu javia nasledujuice odvetvia spracova-
telského priemyslu: chemicky, farmaceuticky, strojarsky,
elektrotechnicky priemysel a napokon aj sektor sluzieb.
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SLOVENSKA CUDOVA BANKA

SLOVENSKA LUDOVA BANKA

Na valnom zhromazdeni
Malackej ludovej banky dria 24.
aprila 1922 boli jednohlasne
schvalené stanovy Slovenskej
fudovej banky, uc. spol. (dalej |
len SL'B) so sidlom v Malackach g
(neskér bolo sidlo Ustredia pres- |
tahované do Bratislavy), ktora ;:
prevzala vietky jej zavéazky.Za
zékladné ciele si stanovila vyko- '::5
navat bankové obchody kazdé-
ho druhu na ,podporu a povznesenie obchodu, priemysiu,
polnohospodarstva a Zzivnosti so zvlastnym zretelom na
potreby slovenského fudu“. Dalej bola opravnena prijimat
peniaze na vkladné knizky a bezné ucty az do vysky 20-
-ndsobnej sumy svojho zakladného kapitalu a poskytovat
p6zicky na kupu nehnutelnosti, tovaru, surovin, cennych
papierov a pohladévok. SLB mohla zakladat a organizovat
obchodné, hospodarske a priemyselné podniky, ale na ich
kapitali sa mohli podiefaf maximalne 10 %. Zisky mohli
mat aj z Uschovy cennych papierov, vallt a cennych pred-
metov. Nebolo dovolené obchodovat s akymkolvek tova-
rom na vlastny ucet, iba ak by iSlo o zachranu vlastnych
pohladavok; uzatvarat obchody s élenmi dozorného vybo-
ru ani ich sprostredkovavat, ani uzatvarat obchody za zis-
kovej spoluucasti zamestnancov banky. Na ¢ele bol od
zaciatku az po nariadenu likvidaciu Jozef Bordag, ktory bol
predtym spoluzakladatelom Rolnickej a priemyselnej
banky a riaditelom Americko-slovenskej banky.

Slovenska fudova banka v roku 1923 uskutoénila fuziu
s Uvernou bankou v Pezinku; v r. 1926 s Galantskou fudo-
vou bankou, v r. 1928 s Galantskym vidieckym Gvernym
ustavom, v r.1930 s Nemecko-lup&ianskou bankou a Ska-
lickou bankou, v r. 1935 s Trnavskou fudovou bankou.
Ugastinna istina po faziach predstavovala 3 miliény K& —
nominalna hodnota U¢astiny bola 100 K& a znela na meno
podatela. Celkovo mala SLB 14 filidlok. Stav banky sa od
roku 1930 trvale zhorSoval, nakolko sa sustavne porusova-
li legislativne predpisy zakonov a vlastné stanovy. Spravna
rada ani riaditel J. Borda¢ nerieSili upozornenia reviznych
kontrol na nedovolené nakladanie s prostriedkami SLB. Od
roku 1935 si sam riaditel nechaval vypléacat neopravnene
cestovné nahrady za sluZzobné cesty, ktoré sa nerealizova-
li (do roku 1941 to bolo viac ako 100 tisic K¢) a s jeho vedo-
mim to robili aj ini funkcionari SLB a riaditelia filialok.

V roku 1940 vykonala Slovenska narodnd banka v SI'B
reviziu, ktord poukdzala na jej stratovy majetkovy stav.
Z nedbdslednosti obvinili riaditela J. Bordaca, ako aj niekto-
rych ¢lenov spravnej rady a dozorného vyboru, ktorym
vycitali spojenie s firmou Slovenské drevo, U€. spol., ,kde

BEOWEMSNFLY LIINCNE.Y BLARNRCT

D etk e ]

si robili svoje privatne obchody
a za tieto obchody si vyberali
odmeny“. J. Borda¢ falSoval
zapisnice spravnych organov
Slovenského dreva za 2 roky
a tvrdil, Ze ani on, ani jeho syn
sa nepodielal na obchodoch
Slovenského dreva. Na jeho Zia-
dost bol zriadeny Hospodarsky
obchodny Ustav, kde uplatiioval
samovolné rozhodovacie pravo,
robil svoje obchody a taZil z podnikov financovanych SLB.
Borda¢ nesuhlasil s tvrdeniami uvedenymi v reviznych
spravach. V roku 1950 ho vSak sud uznal vinnym a bol
odsudeny na 18 mesiacov vézenia.

Ministerstvo financii 11. 2. 1941 rozhodlo o rozpusteni
SLB a suspendovani vedenia. Suéasne bola ustanovena
spravna komisia v zloZeni Arnost Bella, prokurista Rolnic-
kej vzajomnej pokladnice, Jan Kubacka, riaditel Ludove;
banky RuZomberok, Pavol Kmet a Toma$ Cipciar, revizor
SNB. Spravna komisia mala tie isté prava a povinnosti ako
predchadzajuce vedenie SLB, pri¢om s okamzitou platnos-
tou bolo proti byvalému vedeniu zacaté disciplinarne kona-
nie pre porudenie sluzobnych povinnosti. V sprave z 15. 9.
1941 spravna komisia konstatovala, ze z celkového bilang-
ného suhrnu banky k 31. 1. 1940 vo vyske 108 miliénov je
investované v nelikviditnych obchodoch 52 miliénov. Zaro-
vefi odmietla poZiadavku Dr. Vojtecha Brestenského, pred-
sedu dozorného poverenictva, o ,robeni dalSich fantastic-
kych obchodov“ bez porusenia rovnovahy banky. Do pri-
chodu spravnej komisie banka ziskavala a udrZiavala cud-
zie prostriedky, hlavne vklady na vkladnych knizkach v roz-
pore so zakonnymi predpismi tak, ze davala vkladatelom
,2urokové nadplatky“, nerobila odpisy z nehnutelnosti
a pohladavok, nevyplacala dividendy, nezamestnavala kva-
lifikovanych uradnikov. Revizna komisia Slovenskej narod-
nej banky v sprave z 28. 11. 1941 ziadala, aby sa voCi ve-
ddcim dradnikom SL'B uplatfiovala ndhradu $kody.

Dria 22. 12. 1941 ministerstvo financii nariadilo likvida-
ciu SLB, ktorou poverilo Sedliacku banku. Po roku 1948
prevzala jej likvidaciu Slovenska Tatra banka. SLB defini-
tivne zanikla v roku 1950, ked bola zriadena Statna
banka Ceskoslovenska ako jednotna socialisticka banka,
ktord zabezpecovala menovu, Uverovd, pefiaznu a emis-
nd funkciu. Prevzala vSetky prava a zavazky Narodnej
banky &eskoslovenskej, Zivnostenskej banky, Slovenskej
Tatra banky, PoStovej sporitelne a stala sa jedinym ban-
kovym aparatom so zamerom zabezpedit jednotu penaz-
nej a Uverovej sustavy.

sl LR

Mgr. Maria Kackovi¢ova
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INFORMACIE
Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 17. oktobra 2006 sa uskutocnilo 43. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra lvana Sramka.

* BR NBS prerokovala a schvélila Spravu o vysled-
koch analyzy slovenského finanéného sektora za prvy
polrok 2006. Material bude publikovany na internetovej
stranke NBS www.nbs.sk.

Dria 31. oktébra 2006 sa uskutocnilo 45. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra Ivana Sramka.

* BR NBS prerokovala Situaénu spravu o menovom
vyvoji v SR za september 2006 a rozhodla o ponechani
urokovych sadzieb na drovni 3,25 % pre jednodiiové
sterilizaéné obchody, 6,25 % pre jednodiiové refinanc-
né obchody a 4,75 % pre dvojtyzdiiové repo tendre
s obchodnymi bankami.

Dna 7. novembra 2006 sa uskutocnilo 46. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Ivana Sramka.

* BR NBS prerokovala a schvalila navrh vyhlasky, kto-
rou sa meni vyhladka Ministerstva financii Slovenske;j
republiky €. 595/2004 Z. z. o vlastnych zdrojoch déchod-
kovej spravcovske] spolo¢nosti a navrh vyhlasky, ktorou
sa meni vyhlaSka Ministerstva financii Slovenskej
republiky €. 217/2005 Z. z. o vlastnych zdrojoch dopln-

kovej déchodkovej spolo¢nosti a o metédach a postu-
poch stanovenia hodnoty majetku v doplnkovych
déchodkovych fondoch. Obe vyhlasky boli pripravené
s ciefom prispdsobit zber dat od dohliadanych subjek-
tov v elektronickej forme, ktoru pouziva Narodna banka
Slovenska pre vSetky dohliadané subjekty. Vyhlasky
nadobudnu uéinnost 1. decembra 2006.

* BR NBS prerokovala a schvalila navrh vyhlasky, ktorou
sa meni a dopifia vyhlaska Ministerstva prace, sociélnych
veci a rodiny Slovenskej republiky ¢. 440/2004 Z.z., ktorou
sa ustanovuje, ¢o sa rozumie nepravdivou alebo zavadzaj-
tcou informaciou, sluzbou alebo plnenim, ktoré nesuvisia
so starobnym déchodkovym sporenim v zneni vyhlasky €.
774/2004 Z.z. Vyhlagka nadobudne Ucinnost 1. janudra
2007.

* BR NBS prerokovala a schvalila navrh opatrenia
Narodnej banky Slovenska o predkladani vykazov, hla-
seni a inych sprav poistovacieho konsolidovaného celku
alebo poistovacieho subkonsolidovaného celku, financ-
ného konsolidovaného celku alebo finanéného subkon-
solidovaného celku a zmieSaného konsolidovaného
celku alebo zmieSaného subkonsolidovaného celku.

* BR NBS vzala na vedomie tretiu informaciu o pine-
ni uloh a postupe priprav na zavedenie eura v NBS. Pri-
prava na zavedenie eura v NBS postupuje v sulade
s Internym planom NBS na zavedenie eura a Narodnym
planom zavedenia eura v SR.

TLACOVE SPRAVY

Podpora rizikovo orientovaného dohfFadu

Guvernér Nérodnej banky Slovenska Ivan Sramko
sa stretol dia 17. oktdbra 2006 so zastupcami Belgic-
kej bankovej akadémie, ktori realizovali projekt finan-
covany z fondu PHARE pod nazvom Podpora riziko-
vo orientovaného dohladu.

Projekt bol realizovany v sulade s uznesenim viady
SR €. 1009 z 29. oktdbra 2003 k Finanénému memo-
randu Narodného programu PHARE 2003 pre Slo-
vensku republiku, VSeobecnou koordinaénou smerni-
cou k priprave a realizacii programu PHARE
a Pokynmi pre hospodarenie s finanénymi prostried-
kami pri realizacii programu PHARE.

Cielom projektu bolo d'alSie skvalitnenie a zefektiv-
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nenie integrovaného dohfadu, dobudovanie systému
rizikovo orientovaného dohfadu nad kapitalovym
trhom, poistovnictvom, dohfadu nad ddchodkovymi
fondami, finanénymi konglomeratmi, elektronickym
obchodovanim, fungovanim trhu a cezhrani¢nymi
sluzbami a v oblasti dohladu nad uverovymi institu-
ciami bol projekt zamerany na implementaciu novej
dohody o kapitali — Bazilej 2.

Projekt realizovala Belgicka bankova akadémia,
ktora bola vybrana na zdklade medzinarodného
tendra. Do projektu bolo kontrahovanych 18 zahra-
nicnych expertov (A kategdrie), ktori odpracovali
spolu 1188 dni, zrealizovali 36 semindrov, na ktorych
sa ztdéastnilo spolu 600 pracovnikov byvalého Uradu
pre finanény a trh a Narodnej banky Slovenska.



NARODNA BANKA SLOVENSKA

Vedenie NBS rokovalo s dohliadanymi
subjektmi

Guvernér NBS Ivan Sramko a dal$i &lenovia Ban-
kovej rady NBS sa v drioch 2. — 8. 11. 2006 v Stude-
nom stretli s najvy$Simi predstavitelmi komerénych
bank, poistovni, déchodkovych spravcovskych spo-
lo€nosti a dalSich subjektov pdsobiacich na financ-
nom trhu v SR.

Vedenie centralnej banky oboznamilo partnerov
s aktualnou ekonomickou situaciou, ako aj s najnov-
Sou strednodobou predikciou makroekonomického

_INFORMACIE
TLACOVE SPRAVY

vyvoja v SR a prezentovalo informécie o vyvoji
v oblasti regulacie jednotlivych segmentov finanéné-
ho trhu. Sucastou stretnuti bola aj diskusia o proce-
se priprav na zavedenie eura v SR v roku 2009.
Podobné stretnutia s vedenim dohliadanych sub-
jektov usporaduva NBS pravidelne viackrat do roka
s ciefom prezentovat lidrom subjektov finanéného
trhu najGerstvejsie informacie, poskytnut priestor na
vymenu nazorov o otazkach suvisiacich s ich ¢innos-
tou a skvalithovat tak komunikaciu centralnej banky
so zainteresovanymi spolo¢nostami.
Tlacové oddelenie OVI NBS

Narodna a regionalna ekonomika

Medzinarodna vedecka konferencia

Ekonomicka fakulta Technickej univerzity v Kosiciach v spolupraci so Slovenskou sekciou ERSA (Euro-
pean Regional Science Association) a Instititom regionalneho a komunalneho rozvoja Technickej univerzity
v KoSiciach organizovala v diioch 11. — 13. oktébra 2006 medzinarodnu vedecku konferenciu Narodna a re-
gionalna ekonomika. Konferencia sa konala v Herlanoch uz po Siestykrat a nadviazala tak na viacro¢nu tra-

diciu vymeny vzajomnych informacii a skusenosti v oblasti ekonomickych vied.

Programovy vybor konferencie pracoval pod vedenim
prof. RNDr. V. Soltésa, CSc., prodekana Ekonomickej
fakulty TU KoSice, ¢lenmi vyboru boli odbornici z oblas-
ti ekonomiky a regionalneho rozvoja z Ceskej republiky,
Madarska, Nemecka, Pol'ska, Slovenskej republiky, Srb-
skej republiky, Spanielska a Velkej Britanie. Akademici
ako aj vyznamni odbornici z praxe diskutovali na témy:

* Hospodéarska a menové Unia, konvergenéné kritéria
vstupu do eurozony a ich plnenie,

¢ Tendencie vyvoja financnych trhov v eurépskom
priestore a vo svete,

¢ SucCasné regionalne disparity (hospodarske, social-
ne, infradtrukturne) v krajinach Eurdpskej unie, analyza
faktorov, ktoré ich spdsobuju a spdsoby rieSenia,

* ZvySenie regionalnej konkurencieschopnosti a re-
gionalny hospodarsky rozvoj,

e Ludské zdroje v miestnom a regionalnom rozvoji,

¢ Modelovanie konvergencie na narodnej a regional-
nej Urovni, Uloha a vztah endogénych a exogénych fak-
torov,

* Priame zahrani¢né investicie ako prostriedok tran-
sferu technologickych a manazérskych poznatkov do
krajiny — regiénu,

* Spdsoby motivacie zahraniCnych investorov pomo-
cou investi¢nych stimulov a ich vplyv na ekonomicky
rast a regionalny rozvoj,

e Lisabonska stratégia a regionalna politika v novych
¢lenskych Statoch.

Organiza¢ny vybor pod vedenim doc. RNDr. O. Hude-
ca, CSc., prodekana Ekonomickej fakulty TU v Kosi-
ciach, pripravil program konferencie do niekolkych sek-
cii, priom pri vzajomnej vymene informacii sa pouzival
slovensky, Cesky a anglicky jazyk. Konferencia sa zaca-
la tzv. okrihlym stolom, kde boli diskutované perspekti-
vy ekonomiky zalozenej na znalostiach.

Hlavné referaty predniesli: prof. V. Ronge, rektor uni-
verzity vo Wuppertale, na tému Politiky rozvoja regiénov,
doc. Ing. T. Sabol, CSc., dekan Ekonomickej fakulty TU
v KoSiciach, o rozvoji informacénej spolo¢nosti v znalost-
nej ekonomike, prof. A. Harrison z univerzity v Teesside,
Velka Britania, o regionalnom rozmere prechodu $tatov
strednej a vychodnej Eurdpy na trhovu ekonomiku, prof.
Ing. M. Bucgek, DrSc., z Ekonomickej univerzity v Brati-
slave a prof. Ing. M. Sikula, DrSc., riadite! Ekonomické-
ho ustavu SAV v Bratislave, na tému perspektivy Slo-
venska do roku 2013 v oblasti znalostnej ekonomiky.

Konferencie sa zuc€astnilo 87 odbornikov z 20 institu-
cii Siestich eurépskych Statov, z ktorych 46 prednieslo
svoje referaty. Ugastnici ocenili vysoku odborni drove
i kvalitnd organizéciu konferencie, ktora uz neod-
myslitelne zaujala popredné miesto medzi obdobnymi
podujatiami na Slovensku. Ekonomicka fakulta TU
v Kosiciach chce pokratovat v tradicii vymeny nazorov,
poznatkov a skusenosti doméacej i zahraniénej odborne;
verejnosti.

Ing. Natasa Urbancikova, PhD.
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VYBRANE UKAZOVATELE

HUSPDDARSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SR NARODNA BANKA SLOVENSKA
Ukazovatel Merna 2006
jednotka 2 3 4 5. 6. 7 8.

REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mid. Sk 288,649* 605,388*
Medzirotné zmena HDP 3) % 6,3" 6,7*
Miera nezamestnanosti 4) 11) % 11,82 11,66 11,42 11,04 10,56 10,36 10,2 9,9
Spotrebitelské ceny (HICP) 3) 10) % 4,1 43 43 44 438 45 5,0 5,0
Spotrebitelské ceny (CPI) 3) % 4.1 44 45 4,5 48 4.6 50 5,1
OBCHODNA BILANCIA 2) 9) *)
Viyvoz (fob) mil. Sk 81266 | 166247 267750 | 356 865 460 978 567 828 | 664933 | 770762
Dovoz (fob) mil. Sk 89429 | 184536 29059 | 389988 500 198 613693 | 717440 | 827633
Saldo mil. Sk -8163 | -18289 -22 846 -32123 -39220 -45865 | -52 507 -56 871
PLATOBNA BILANCIA 2)
BeZny Gcet 9) mil. Sk |-11 059,40 |-18 719,80 | -27 900,60 |-38173,90 | -55275,30 | -61 873,40 | -85 754,1
Kapitalovy a finanény Gcet mil. Sk | 3090,90 -622,7 | 3967290 | 44616,60 | 51286,10 | 63 846,20 | -29 921,3
Celkové bilancia mil. Sk -143,40 7959 | 2511420 | 26 100,50 | 24 882,50 7670,5 | -84 844,0
DEViZOVE REZERVY 4) 6)
Celkové devizové rezervy mil. USD | 17 063,7 | 16 767,9 177984 | 185099 | 1893820 | 17904,70 | 16 499,70 | 16 349,20
Devizové rezervy NBS mil. USD| 15754,6 | 15454,6 16521,3 | 169246 | 1733460 | 16128,90 | 13 140,00 | 13 243,10
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkové hrubd zahrani¢nd zadlZenost mld. USD 279 26,9 28,5 28,9 31,0 315 28,3
Zahranitna zadlzenost
na obyvatela SR usb 5191 5002 5303 5371 5768 5 856 5255
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) Sk/USD 31,029 31,298 31,186 30,535 29,461 30,054 30,286 29,426
Menovy agregat M3 4) 10) mld. Sk 824,9 833,9 840,7 850,2 851,2 861,2 8718 892,4
Medziroénd zmena M3 3) % 8,6 9,1 10,3 94 10,5 11,2 11,8 13,6
Pohladévky pefiaznych finantnych
intitdcii 10) mid. Sk 769,2 780,8 794,5 800,0 822,2 833,1 829,2 843,2
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mld. Sk 32,8 50,4 718 95,8 12,1 138,0 166,5 188,9
Vlydavky mld. Sk 20,7 441 7 95,6 123,8 148,3 171,7 194,6
Saldo mid. Sk 12,1 6,3 0,1 0,2 -117 -10,3 5,2 5,7
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS, platnost od 8) 1.3.2005 | 1.3.2005 1.3.2006 | 1.3.2006 | 31.5.2006 | 31.5.2006 | 26.7.2006 | 26.7.2006
1-dfiové operdcie - sterilizatné % 2,00 2,00 2,50 2,50 3,00 3,00 3,00 3,00

- refinantné % 4,00 4,00 4,50 4,50 5,00 5,00 6,00 6,00
2-tyzdiiova limitnd sadzba NBS
pre Standardny REPO tender % 3,00 3,00 3,50 3,50 4,00 4,00 450 450
Zakladna urokové sadzba NBS
(do 31.12.2002 diskontna sadzba) 3,00 3,00 3,50 3,50 4,00 4,00 4,50 4,50

Priemerna drokova miera
z medzibankovych vkladov (BRIBOR)

overnight % 2,75 2,74 3,10 3,34 3,00 4,51 3,83 4,11
7-dfova % 2,98 2,95 3,44 3,47 3,39 4,17 411 4,49
14-dfova % 3,02 3,02 3,49 3,51 3,49 4,11 4,22 4,54
1-mesatna % 3,03 3,16 3,57 3,59 3,69 411 4,50 4,63
2-mesatna % 3,10 3,27 3,66 3,72 3,85 4,14 4,75 4,77
3-mesacna % 3,17 3,34 3,75 3,86 3,96 4,20 4,92 4,93
6-mesatna % 3,26 3,45 3,88 4,06 4,19 4,45 518 5,22
9-mesatna % 3,34 3,52 3,98 4,21 4,38 4,62 5,35 5,34
12-mesacna % 3,39 3,58 4,06 4,28 4,49 4,7 5,47 5,43

Zdroj: SU SR, MF SR, NBS.

* predbezné (daje 7) 0d 1. 1. 1999 zmena metodiky.

1) Stéle ceny, priemer roka 1995. 8) Datum, od ktorého je dand droveri (rokovych sadzieb v platnosti na
2) Kumulativne od zaciatku roka. zéklade rozhodnutia BR NBS.

3) Zmena oproti rovnakému obdobiu predchadzajiceho roka. 9) Udaje za zahraniény obchod a bezny Gget PB s od méja 2004 kazdy
4) Stav ku koncu obdobia. mesiac revidované.

5) Kurz deviza stred, priemer za obdobie. 10) Podla metodiky ECB.

6) 0d 1. 1. 2002 zmena metodiky. 11) Evidovana nezamestnanost.
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KLEAUS SCHMIDT-HEBBEL O INFLACNOM CIELENI

Dna 11. oktobra 2006
sa v Narodnej banke
Slovenska pod zastitou
guvernéra NBS usku-
tocnila prednaska o in-
flaénom cieleni, na kto-
rej vystupil prof. Klaus
Schmidt-Hebbel, riaditel
utvaru vyskumu z Cil-
skej centralnej banky.
Hlavnou témou prezen-
tacie bola jeho najnov-
Sia vyskumna prdca

flacného cielenia su
vdcsSie, ak krajina uz
dosahuje cielované
hodnoty, t. j. infldcia je
uz na velmi nizkej urov-
ni. Napriek velmi priaz-
nivym vysledkom pre
krajiny s inflaénym cie-
lenim vsak vyskum
nepreukazal jednoznac-
ne vyrazne lepSiu vy-
konnost menovej politi-
ky v porovnani s inymi

(spoluautor Frederic

skimanymi krajinami

Mishkin) “Does Inflation
Targeting Make a Diffe-
rence?”.

Prednaska bola ur-
cena nielen pre pracov-
nikov Narodnej banky
Slovenska, ale aj pre
analytikov obchodnych
bank, pracovnikov mini-
sterstiev a pre akade-
micku obec.

Vysledkom prezento-
vaného vyskumu je, Ze
inflacné cielenie poma-
ha krajindam dosahovat
v dlhodobom meradle nizZsiu inflaciu, krajiny s inflac-
nym cielenim su viac odolné voci Sokom vyplyvajucim
Zo zmien cien ropy a zo zmien vymenného kurzu
a suéasne inflaéné cielenie posiliiuje nezavislost
menovej politiky, éize zlepSuje efektivnost pouzivania
ndstrojov _menovej politiky. Niektoré prinosy in-

(ekonomicky vyspelé
krajiny s dlhodobo niz-
kou inflaciou). Na dru-
hej strane, zavedenie
inflacného cielenia po-
mohlo vsetkym skiima-
nym krajinam priblizit
sa ku skupine vyspe-
lych krajin s nizkou in-
flaciou.

Zavedenie inflacného
cielenia - vytvorenie sil-
nej nominalnej kotvy
pre menovd politiku
a s tym suvisiaca trans-
parentnost a éitatelnost rozhodnuti centréalnej banky
sa teda jednoznacne pozitivne preukazalo v pripade
rozvijajucich sa konvergujtcich krajin, tzv. emerging
markets.

Nédrodna banka Slovenska prijala rezim inflacného
cielenia v decembri 2004.

Ing. Peter Sevéovic

Prof. Klaus Schmidt-Hebbel (1955)
z Cile (kschmidt@bcentral.cl) je auto-
rom 8 knih a mnozZstva clankov v aka-
demickych a ekonomickych casopi-
soch, jeho hlavnou oblastou skima-
nia je makroekonomia (uspory, rast,
fiskalna politika), socidlne zabezpece-
nie (penzijné systémy a ich reformy),
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menova politika (inflacia), medzina-
rodné financie (kapitalové toky) a roz-
vojové politiky (Strukturalne reformy,
stabilizacné programy). Je poradcom
viacerych medzinarodnych organiza-
cii, vlad (31), centralnych bank, pen-
Zijnych institucii a réznych nadacii.




