


Foto: TASR/Martin Baumann

Letné piatky

0 zavedeni eura na Slovensku

0l e (e

Na fotografu zfava M//ena Koreriova, clenka Bankovej rady NBS, Igor Barat splnomocnenec viady SR pre zavedenie eura,
a Regina Ovesny-Straka, predsednicka predstavenstva a generalna riaditelka Slovenskej sporitelne, a. s.

Pracovny vybor pre komunikdciu o zavedeni
eura (pracuje pod vedenim NBS) a splnomocne-
nec vlady pre zavedenie eura na Slovensku Igor
Barat pripravili v hoteli Borik v Bratislave pre mé-
dia uz tri neformdlne stretnutia, na ktorych pred-
stavitelia bank, samospravy a obchodu hovorili
o problematike spojenej so zavedenim eura na Slo-
vensku.

Na prvom podujati boli hostami splnomocnen-
ca Milena Koreriovd, ¢lenka Bankovej rady NBS
a vykonna riaditelka pre oblast platobného sty-
ku a periazného obehu a veduca Pracovného vy-
boru pre banky a finan¢ny sektor, Regina Oves-
ny-Straka, predsednicka predstavenstva a gene-
ralna riaditelka Slovenskej sporitelne, a.s., ktoré
hovorili o otédzkach stvisiacich so zavedenim eura
v bankovom sektore. O tom, ako su pripravené
na euro mesta a obce, diskutovali s novindrmi Jo-
zef Turcany, vykonny podpredseda Zdruzenia
miest a obci Slovenska a Ofga Géfrikova, hovor-
kyra ZMOS-u.

O problematike z pohladu obchodnikov hovo-
rili Jozef Orgonas, generélny sekretéar Zvazu ob-
chodu a cestovného ruchu SR a Zuzana Sediva,

Lis k

prezidentka Zvazu hotelov a restauracii SR.

Podujatia budu pokracovat, novinarov budu
informovat aj zastupcovia z oblasti legislativy,
Uctovnictva, informacnych technoldgii, ochrany
spotrebitelov, komunikéacie.

Hoci sa mnohym vidi, Ze termin prechodu na
euro je este daleko, pripravy na zavedenie eura na
Slovensku su uz v plnom prude. Predovsetkym ban-
ky st podla slov R. Ovesny-Straka velmi dobre pri-
pravené na prichod eura. V si¢asnosti vyzyvaju ob-
chodnikov, aby konkretizovali, aki sumu budu
v pociato¢nych drioch potrebovat. Pokial ide
o predzasobenie eurovymi bankovkami a minca-
mi, eurové bankovky si podla slov M. Korefiovej
bude NBS poziciavat od centralnej banky Rakuska,
zatial ¢o mince bude razit Mincovna v Kremnici.

»Banky su na prichod eura pripravené, aviak
v podnikatelskom sektore a ¢iasto¢ne aj v samo-
sprdve a verejnej sprave by bolo treba pripravu
urychlit,” povedal I. Barat.

ZMOS pripravuje pre obce a mesta prirucky
o eure, ako aj vzdelavacie podujatia a podla slov
J. Tur¢anyho uz v oktébri za¢nu s intenzivnou ko-
munikacnou kampariou.
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Odhad dopytu po peniazoch
v Slovenskej republike

Uvop

Stat sa zameriava na odhad dopytu po penia-
zoch a identifikaciu pripadnych menovo-politic-
kych implikacii. Modely dopytu po peniazoch
mozu predstavovat vhodny néstroj na hodnote-
nie menového vyvoja. Stabilny vztah medzi pe-
niazmi a redlnou ekonomikou by mal NBS pomaoct
identifikovat vznik potencidlnych nerovnovah
a infla¢nych tlakov.

V Uvode sa venujeme vyberu jednotlivych pre-
mennych, vratane pouzitej definicie periazi. Su-
¢astou popisu premennych je aj analyza ich spra-

Ing. Viera Kolldrovd, Ing. Rastislav Cdrsky
Nérodna banka Slovenska

vania a ekonomického vyznamu vo vztahu k pe-
niazom. V dalSej Casti sa zaoberame ekonome-
trickym odhadom funkcie dopytu po peniazoch,
pricom v zdverecnej Casti sa venujeme ekonome-
trickej interpretacii odhadnutych parametrov
a moznému vyuzitiu odhadnutych rovnic na iden-
tifikdciu nerovnovah v ekonomike.

VYBER PREMENNYCH
Definicia penazi

Ako premennu predstavujicu dopyt po penia-
zoch sme poutzili zasobu M2. Ide o Udaje v me-

Vyvoj menového agregatu M2 (v rokoch 1993 — 2006)

v mid. Sk
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Rast penaznej zésoby M2 a prispevky jej komponentov k rastu
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Zdroj: NBS.
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Podiel vkladov na HDP (v rokoch 2001 - 2006)

%
40 +

35+

20 +

1 Definicia menovych agregétov:
MO = obezivo mimo bank
M1= MO + neterminované vklady
a usporné vklady bez vypovednej
lehoty drzané domdcimi nebanko-
vymi subjektmi (rezidenti +
nerezidenti, v Sk) vo vztahu
k domacej bankovej sustave
s vynimkou prostriedkov viddnych
a miestnych organov;
M2 = M1 + terminované vklady
a Usporné vklady s vypovednou
lehotou v Sk (rezidenti + nerezi-
denti, nebankové subjekty) vratane
depozitnych certifikdtov + vklady
v cudzej mene neterminované
a terminované (rezidenti, nebanko-
vé subjekty) vo vztahu k domdcej
bankovej sustave s vynimkou
prostriedkov viddnych a miestnych

organov.

5 T T T T T T T T T T T
1.Q2001  3.Q2001  1.Q2002  3.Q2002  1.Q2003  3.Q2003

102004 3Q2004 10Q2005 302005 1Q2006  3.02006

—&— Vklady nefinan¢nych spocnosti ~ —e—Vklady domécnosti

Zdroj: NBS, SU SR.

todike NBS' (do roku 2005). Tuto premennt sme
zvolili preto, ze menové agregaty v metodike
ECB sa vykazuju len od roku 2003 a nie je ich moz-
né prepocitat dozadu. Pre dIhsi ¢asovy rad sme
Udaje o peniaznej zasobe M2 dopocitali do sucas-
nosti. Pre rozdielne metodiky sa pri popisovani jed-
notlivych zloziek penaznej zasoby moézu vyskyt-
nut mensie diferencie.

Ekonomicka aktivita

Premennd, ktorad vysvetluje vztah medzi pe-
niazmi a ekonomickou aktivitou, stvisi s transak-
¢nym motivom drzby penazi. Za tuto, tzv. skalo-
vl premennu sme zvolili redlny hruby doméci
produkt. Uvazovali sme aj iné premenné ako na-
priklad maloobchodny obrat a priemyselnu pro-
dukciu, ale tieto sa ukazali ako Statisticky nevyz-
namné.

Vzhladom na rozdielne motivy drzby vkladov
v jednotlivych sektoroch (podnikatelsky sektor
a domacnosti) je ich vyvoj vo vztahu k HDP roz-
dielny. Kym podnikatelsky sektor vyuziva vklady
predovietkym na obsluhu svojich transakcif, do-
macnosti vyuzivaju vklady predovsetkym na tvor-
bu Uspor. Dokumentuje to aj rozdielny vyvoj
podielu podnikovych vkladov a vkladov domac-
nosti na HDP. Kym podiel podnikovych vkladov
(neterminované vklady tvoria priblizne 60 %) po-
stupne rastie, podiel vkladov doméacnosti dlhodo-
bejsie klesa.

Cast vkladov obyvatelstva vak taktieZ stvisi
s transakénym motivom drzby penazi a ekono-
mickou aktivitou, pricom ide predovsetkym o ne-
terminované vklady, resp. vklady bez ¢asovej via-
zanosti. Zlepsujuca sa situacia na trhu prace, vy-
voj miezd, ale predovsetkym rast zamestnanosti
sa postupne prejavuju v dynamickom raste ne-
terminovanych vkladov. Vyvoj podielu tychto
vkladov na HDP je podobny ako wyvoj podielu pod-
nikovych vkladov. Ich podiel na HDP od roku
2001 do konca roku 2006 vzrastol takmer zhod-
ne o 3 — 5 percentudlneho bodu.

Vlastny vynos penazi a alternativne aktiva
(finan¢né inovacie)

Peniaze v3ak nesluzia len ako transak¢ny pro-
striedok, ale najma v pripade doméacnosti, aj na

MedZzirocny rast vkladov domdcnosti (v mid. Sk)
a rast zamestnanosti podla VZPS a miezd (v %)

mid. Sk %
354
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25+
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I Vklady domdcnosti splatné na poziadanie ~ —4— Zamestnanost (prava os) —@— Priemernd mesacna mzda (pravd os)

Zdroj: NBS, SU SR.

Podiel neterminovanych vkladov domdcnosti na HDP
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2 Podielové fondy periazného trhu
predstavuju pri odhade funkcie
dopytu po peniazoch alternativne
aktivum v pripade, Ze peniaze st
definované ako agregét M2,

v pripade agregatu M3 su jeho
sucastou.

3 Udaje o podielovych listoch
podielovych fondov periazného
trhu (PFPT) su dostupné na
mesacnej bdze, Udaje o akcidch
a podielovych listoch podielovych
fondov inych ako PFPT su dostup-
né len Stvrtrocne.

Medziro¢ny rast vkladov celkom a ich urokova sadzba

18 % 1

16 %

14 %

12 %

10 %

8 %

6%

4% +

2% T

0%

+10%

8%

T 6%

+ 4%

+ 2%

00 Voo foT  viot 102 vile2 103
= Medziro¢ny rast vkladov celkom

Zdroj: NBS.

tvorbu Uspor. Premenné, ktoré vysvetluju spra-
vanie vkladov z pohladu motivov ekonomickych
subjektov na tvorbu Uspor, su obvykle viastny
vynos penazi, resp. vynosy alternativnych aktiv,
v ktorych mézu byt Uspory alokované. Pokial ide
o formu vkladov vynosovost jednotlivych aktiv by
mala ovplyviiovat spravanie terminovanych
a uspornych vkladov. Ak vlastny vynos penazi
rastie v porovnani s vynosmi alternativnych aktiv,
malo by dochddzat aj k rastu dopytu po penia-
zoch. Naopak, ak sa zvysuje vynos alternativnych
aktiv, zaujem o vklady klesa.

Ako aproximaciu vlastného vynosu penazi sme
zvolili trokovu mieru z vkladov domdcnosti a ne-
finan¢nych spolo¢nosti spolu. Vztah medzi uro-
kovou sadzbou z vkladov a ich vyvojom prezen-
tujeme v grafoch.

Na vyvoj Urocenia reaguju predovsetkym vkla-
dy domacnosti. Od roku 2000 zacala NBS stano-
vovat klucové urokové sadzby (jednodnova ste-
riliza¢na a jednodnova refinan¢nd sadzba, sadz-
ba pre dvojtyzdriovy repotender). Postupne so

T T T T T T 0%
VILO3 1.04 VIL.o4 1.05 VILOS 1.06

=== Urokové sadzba vkladov domécnosti a nefinanénjch spolo¢nosti celkom (prava os)

zlep3ujucim sa vyhladom inflacie NBS znizovala
svoje klucové sadzby az do roku 2005. To sa
premietlo do vyrazného poklesu Urocenia termi-
novanych a uspornych vkladov a nasledne do
znizujuceho sa zaujmu o tuto formu vkladov.

Okrem vlastného vynosu penazi zaujem o vkla-
dy ovplyvriuje aj vynosovost alternativnych aktiv.
Najdostupnejsiu formu alternativneho financné-
ho aktiva predstavuje investicia do podielovych
fondov tak periazného trhu, ako aj inych, najma
akciovych a dlhopisovych fondov (ich podiel na
penaznej zasobe v sucasnosti predstavuje viac
ako 10 %)’. Vzhladom na to, Ze databéza vyno-
sov tychto fondov nie je k dispozicii pouzili sme
ako premennu alternativnych aktiv objem pro-
striedkov, do nich umiestnenych. Casové rady su
vsak relativne kratke a su dostupné len od roku
2004°. Nasledujuce grafy dokumentuju, ze inves-
ticie do podielovych fondov (predovsetkym po-
dielovych fondov pefiazného trhu) su relativne
pruzne vyuzivané ako alternativa ku vkladom
a reaguju na zmenu vynosovosti vkladov.

Vyvoj terminovanych vkladov domécnosti a ich urokové sadzba

9%

7%

5%

3%

d. Sk
+ 270

3

T 250

+ 230

T 210

+ 190

+ 170

150

=== Urokova sadzba terminovanych vkladov domacnosti
Zdroj: NBS.
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Ulohu podielovych fondov ako substititu ku  Medziroénd zmena vkladov domdcnosti a podielovych listov
vkladom a vplyv Urocenia vkladov na presun pro- g sk %

striedkov medzi jednotlivymi formami finan¢nych %07 T30

aktiv dokumentuje aj vyvoj podielu vkladova po- |

dielovych listov, resp. agregatu oboch tychto ,_VL'Z'B

produktov na HDP. Zatial ¢o s poklesom droce- 40+

nia podiel vkladov na HDP klesal, podiel akcif T26

a podielovych listov rastol. Vyvoj agregatneho 7

podielu (vklady domdcnosti a akcie a podielové 5,1 124

listy) na HDP, teda miery finan¢nych Uspor doméac- 1

nosti v ekonomike bol konstantny, s miernym po- 101 122

klesom v poslednom obdobi. To vsak mohol sp6- I | I

sobit vysoky rast HDP v roku 2006. TRITTITTTT1T000L0 I I I I I PP
Vlastny vynos pefiazi je sucastou dlhodobej o

rovnice dopytu po peniazoch, avsak vzhladom na 1ig

kratkost ¢asovych radov za podielové fondy je pre- 207

menna popisujica vyvoj alternativnych aktiv ku Lis

30+
vkladom zakomponovand len do krétkodobej 105 05 VOS  VIOS  X05  XW05 105 W06 V06 V06 IX06  X.06

¢asti rovnice (v dlhod obej nebola si gn ifikantna). | Tenpinované vklady domacnosti I Podielové listy podielovych fondov peiiazného trhu
—4— Urokova sadzba z terminovanych vkladov (prava os)

Cenova hladina Zdroj: NBS.

V studiach dopytu po peniazoch sa cenova
hladina obvykle meria implicitnymi deflatormi
HDP, indexom spotrebitelskych cien alebo inde- ~ 1ld.5
xom cien vyrobcov. V tejto stati sme ako defla-
tor zvolili harmonizovany index spotrebitelskych 404
cien ocisteny o vplyv cien energii a nespracova-
nych potravin.

Medziro¢na zmena vkladov domécnosti a podielovych listov

Sezonnost

Pri modelovani sme pouZili aj sezonnost vyja- 104
drujucu ndrast pefiaznej zasoby v stvrtom Stvrtro-
ku. Tento ndrast je spésobeny pripisovanim Uro-
kov ku vkladom vzdy ku koncu roka.

EKONOMETRICKA ANALYZA 201

Model dopytu po peniazoch bol vytvoreny na 7 45 2005 3005 4005 1.006 2006 3.006 4.Q06
§tvrt’roc‘fnej baze Udajov od 1. Stvrtroku 2000 po [ Terminované vklady domacnosti I Podielové listy podielovjch fondov pefiazného trhu
4. Stvrtrok 2006. Odhad nezachddza dalej do I Akcie a podielové listy podielovych fondov inych ako podielové fondy peiazného trhu

histérie vzhladom na Strukturdiny zlom v charak-  Zdroj: NBS.
Podiel vkladov a podielovych listov na HDP

39% + 1+8%

37% + +7%

- e e e e - 4>6%

35% N
T5%
33% + SS
+4%
31% +
T3%

29 % +

- -t e e amo-o- T2%

-
-
e mn ="

27 % + T1%

25%

1003 2Q03 3.Q03 4Q03 1Q04 2Q04 3.Q04  4Q04 1Q05 2Q05 3.Q05 4Q05 1.Q06 2006 3.Q06  4.Q06
=== Vklady domacnosti === Miera finanénych tspor domécnosti v ekonomike —— Podielové listy (pravé os)
Zdroj: NBS, SU SR.

Poznémka: Podielové listy st stictom podielovych listov podielovych fondov periazného trhu a akcii a podielovych listov podielovych
fondov inych ako PFPT vykazovanych od roku 2004.
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T E M U

VKLADY V CUDZEJ MENE

Pri modelovani funkcie dopytu po peniazoch
vyvstava pri pouziti definicie pefiazi prostred-
nictvom agregatu M2 3pecificky problém, kto-
rym su vklady v cudzej mene. Tie scasti sUvisia
s transakénymi potrebami, najma v pripade
podnikovych vkladov. Stc¢asne vsak mézu plnit
aj funkciu Uspor, resp. ich drzba méze byt cias-
toc¢ne Spekulativna, ¢o sa tyka skor vkladov do-
macnosti. Zhodnocovanie vymenného kurzu
slovenskej koruny jednak znizuje u¢tovnu hod-
notu vkladov v cudzej mene a jednak zniZuje
zaujem o tieto vklady vzhfadom na ocakdvanu
stratu (kurzovu). Takéto spravanie bolo zrejmé
predovsetkym pri vkladoch doméacnosti, ktoré
takmer do konca roku 2005 postupne klesali.

V poslednom obdobi sa v3ak tento trend zastavil.

Naopak podnikové vklady reagovali na vyvoj
kurzu len mierne, pricom vyraznejsiu reakciu
mozno pozorovat zaciatkom roku 2005. Na-
priek relativne volatilnému vyvoju mozno pozo-
rovat ich rastuci trend, ¢o pravdepodobne su-
visi s rasticou otvorenostou ekonomiky a roz-
vojom zahrani¢ného obchodu.

Vzhladom na protichodné tendencie vo vyvo-
ji vkladov v cudzej mene je komplikované defi-
novat taku premennu, ktora by vysvetlfovala ich
vyvoj. Pri odhade dopytu po peniazoch sme
ako premenné testovali otvorenost ekonomiky
a vymenny kurz, tie sa vsak preukazali ako Sta-
tisticky nevyznamné.

Objem vkladov domécnosti, nefinacnych spolocnosti v cudzej mene (v mld. Sk a kurze SKK/EUR)

mid. Sk

60 T

50 +

40 T

30 7

20

+ 41,8

-+ 40,3

|\ + 358

vvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvv

0
1.03 V.03 VILO3 X.03 1.04 V.04 VIL.04 X.04 1.05
M Vklady nefinanZnych spolo¢nosti v cudzej mene

Zdroj: NBS, Eurostat.

tere menovo-politického prostredia. Az do roku
1998 NBS vyuzivala fixny kurzovy rezim v rdmci
fluktuacného pasma. To sa postupne rozsirova-
lo od £0,5% v roku 1993 az na +7,5%. V pod-
mienkach fixného vymenného kurzu je G¢innost
menovej politiky obmedzend a volatilita méze
byt do vyvoja menovych agregatov vnasand pro-
strednictvom cCistych zahrani¢nych aktiv. Fixny
kurzovy rezim NBS opustila v oktoébri 1998, pri-
¢om v roku 1999 dochadzalo k postupnej stabi-
lizacii ekonomického prostredia tak prostrednic-
tvom znehodnotenia vymenného kurzu, ako aj
opatreniami hospodarskej politiky. Od roku 2000
sa vykon menovej politiky presunul od kvantita-
tivnej ku kvalitativnej realizacii prostrednictvom
stanovovania klucovych drokovych sadzieb, pri-
¢om tento zakladny nastroj menovej politiky do-
minuje aj v sucasnosti. V poslednom obdobi tiez
doslo k ur¢itym zlomom v oblasti menovo-poli-
tického prostredia. Jednym bolo zavedenie infla¢-
ného cielenia od roku 2005 a druhym vstup do
ERM II'v novembri 2005.

DlZka ¢asovych radov moze znacne ovplyvio-
vat moznosti modelovania dopytu po peniazoch.
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Vsetky premenné pouzité v modeli su realne,
deflované HICP bez energii a nespracovanych
potravin. Pre odhad funkcie dopytu po peniazoch
boli vyuzité dva pristupy: model ¢iasto¢nych pri-
sposobeni — Partial Adjustment Model (PAM)
a vektorovy model korekcie chyb - Vector Error
Correction Model (VECM).

1. Model ¢iasto¢ného prispésobenia

(Partial Adjustment Model)

Rozhodli sme sa vyuzit viacero nastrojov na eko-
nometrickl analyzu dopytu po peniazoch.
Prvym je model ciastocného prispdsobenia, kto-
ry umoznuje prezentdciu dlhodobej rovnovahy
a kratkodobého prisposobenia. Vychddzame z na-
sledujuceho tvaru rovnice prispésobenia:

o527 ol () )

Dlhodoba rovnica dopytu po peniazoch je dana

vztahom .
M2 .
In T =(Xo+a11nYt+(X21nlt

t
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Jednoduchou Upravou ziskame kratkodobu
rovnicu, ktora bude obsahovat ¢asovo posunu-
td redlnu penaznu zasobu.

ln(MTz) =0,y+o,yInY, +o,yIni + (1-7y) ln(MTz)
t =1

kde:

M2 — peflaznd zasoba (Im2_rep)

P — HICP bez energif a nespracovanych potravin
Y — redlny HDP (lhdpsc)

i — redlna urokova miera z vkladov (lirt_rep)

y — koeficient prispdsobenia

Odhad

Do kratkodobej rovnice sme pridali premenné
Iplpf_rep (predstavuje akcie a podielové fondy)
a @seas(4) (vyjadruje sezonnost). Model sme
odhadli pomocou metddy najmensich Stvorcov
a vysledok je nasledovny (t-statistiky su uvede-
né v zatvorkach pod premennou):

LM2_REP = -3.0245 + 0.3666 * LHDPSC
[-2.9141] [5.5308]
+ 0.8263*LIRT _REP + 0.5791*LM2_REP(-1)
[4.1119] [6.9665]
- 0.0196*LPLPF_REP + 0.0344*@SEAS(4)
[-2.9262] [4.5739]

R-squarted 0,9302 F-statistic 56,0080
Durbin-Watson stat 1,9963

Vysledky odhadu poukazuju na kladnu elasti-
citu pefiaznej zasoby na HDP a tieZ Urokovu mie-
ru z vkladov. Ako Statisticky vyznamna premen-
nd sa potvrdili aj akcie a podielové listy, pri kto-
rych je elasticita zdporna, ¢o potvrdzuje hypotézu
o0 substitucii medzi nimi a vkladmi domacnosti.
V modeli sme pouzili aj umeld premennu pred-
stavujucu sezonnost, podla ktorej v Stvrtom
Stvrtroku vzrastie objem pefiaznej zdsoby M2
00,03 %. Tento nérast sposobuje pravdepodob-
ne pripisovanie Urokov ku vkladom na konci roka.

Model je vhodné pouzit aj na predikciu vyvo-
ja pefiaznej zasoby, ¢o potvrdila aj analyza pomo-
cou CUSUM krivky, aj ked predikcie mézu byt
mierne nadhodnotené. Funkcia dopytu po penia-
zoch je mierne nestabilnd, ako to vyjadruju rekur-
zivne odhady jednotlivych koeficientov modelu.

Z dlhodobej a kratkodobej rovnice sa da vyjad-
rit koeficient prispdsobenia y. Tento koeficient vy-
jadruje mieru prisposobenia realnych penaznych
zostatkov k dlhodobej rovnovahe v beZznom ob-
dobi. V nasom pripade sa koeficient prispésobe-
nia rovna 0,42. Podobne ako koeficient prisp6-
sobenia méZeme pomocou rovnic vyjadrit aj dlho-
dobé elasticity M2 na jednotlivé premenné.

Dlhodoba rovnica dopytu po peniazoch:

ln(MTz) =-7,18589+0,870901*InY,

+1,963288 *1Ini,

Popisom dlhodobych elasticit sa budeme zaobe-

rat v zavere state spolu s elasticitami vycislenymi
odhadom VECM modelu.

2. Vektorovy model korekcie chyb

(Vector Error Correction Model)

Druhym pristupom vyuzitym pri modelovanf
dopytu po peniazoch je VECM. Tento pristup
odhaduje sucasne vplyv vietkych troch premen-
nych (M2, HDP, urokova sadzba z vkladov) na-
vzajom a jeho vysledkom su tri rovnice. Vysled-
kom je odhad staciondrneho ¢asového radu.
Vsetky premenné v modeli boli testované na sta-
cionaritu pomocou ADF* testu, ktory zistil, Ze su
nestacionarne a integrované rovnakého radu I.

Vzhladom na to, Ze pri ostatnych rovniciach,
ktoré si odhadom HDP a urokovej sadzby je
koeficient prispdsobenia nizky a centrom nasho
zaujmu je penazna zasoba, tieto rovnice dalej ne-
vyuzivame. Vysledna odhadnutd rovnica M2 ma
tento tvar (t-Statistiky st uvedené v zatvorkach pod
jednotlivymi premennymi):

D(LM2_REP) = - 0.3735 * (LM2_REP(-1)
[-2.1239]
-0.8238 * LHDPSC(-1) - 1.5852 * LIRT_REP(-1)
[-6.1003] [-6.0445]
+5.1818 - 0.4184 * D( LM2_REP (-1))
[3.5791] [-2.7348]
+0.1135 * D (LHDPSC (-1)) + 0.0783
[0.9277]

%D (LIRT_REP (-1)) - 0.0097 * LPLPF_REP

[0.1661] [-1.3620]
+0.0273 * @SEAS(4)

[2.8635]

Pri tvorbe modelov sme uvazovali s réznymi Spe-
cifikdciami modelov a réznymi premennymi (in-
flacia, hruba produkcia, 3-mesac¢ny BRIBOR), tie-
to sa v3ak pocas modelovania ukazali ako Statis-
ticky nevyznamné, resp. ich parametre mali
opacné znamienka, ako sme predpokladali na za-
klade tedrie.

Dva prezentované pristupy predstavuju mode-
ly s najlepsimi vysledkami odhadov, resp. s naj-

4 ADF - Augmented Dickey-Fuller
Unit Root Test

Porovnanie dynamickych simuldcii modelov dopytu

po peniazoch
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5 Carsky R, Gavura M.: Modelova-
nie funkcie dopytu po peniazoch
na Slovensku, Biatec 11, 1997

6 PouZité premenné:

Y - redlny HDP

i — realna urokové miera z vkladov
koeficient prispdsobenia — vyjadruje
mieru prispésobenia redlnych
periaznych zostatkov k dlhodobej
rovnovahe v beZznom obdobi

presnejsim vyrovnanim podla generovanych dy-
namickych predikcii ex post, ¢o dokumentuje aj
graf za obdobie poslednych &smich Stvrtrokov
(v grafe su uvedené logaritmy hodnot).

PARAMETRE DLHODOBEJ ROVNICE A ICH
INTERPRETACIA

Dlhodobé elasticity su pri obidvoch pouZzitych
pristupoch relativne podobné, v pripade HDP su
prakticky zhodné. VECM model naznacuje sil-
nejsiu reakciu dopytu po peniazoch na urokové
sadzby. Koeficienty prispdsobenia dosahuju tiez
priblizne rovnaké hodnoty a su porovnatelné
s odhadmi uskuto¢nenymi v minulosti’.

Premenna® PAM VECM
InY 0,8709 0,8238
Ini 1,9633  1,5852
Koeficient prispdsobenia  0,4209  0,3735

Dlhodoba elasticita na HDP je nizsia ako jed-
na, ¢o signalizuje rastucu rychlost penazi v obe-
hu. Tento vysledok sa nie celkom zhoduje s ana-
lyzou vyvoja transakénych vkladov v ramci M2,
ktorej sa venuje Uvodna cast (Ekonomicka akti-
vita). Naopak rastuci podiel podnikovych vkladov
a neterminovanych vkladov domécnosti na HDP
mohol naznacovat elasticitu blizku 1, resp. mier-
ne vyssiu ako jedna.

Jednym z dévodov, preco je dlhodoba elasti-
cita skdlovej premennej nizsia ako 1, moze byt
skuto¢nost, Ze kratkodoba cast rovnice zahfmia
premennu reprezentujicu alternativne aktiva az
od roku 2004, resp. v dlhodobej rovnici tato pre-
menna vobec nefiguruje (kratkost ¢asovych radov).

Absencia tejto premennej moze sucasne spod-
sobovat aj relativne vysoku dlhodobd elasticitu do-
pytu po peniazoch na vlastny vynos pefiazi. Ta je
v oboch rovniciach vyrazne vyssia ako jedna. Jej
Uroven viak pravdepodobne odraza aj menové
prostredie a procesy uskutocnujuce sa v banko-
vom sektore. Obdobie, v ktorom sme odhadova-

Vyvoj skutoénych hodnét redlnej M2 a hodnét simulovanych

pomocou PAM
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li funkciu dopytu, ovplyvnila v tom ¢ase ukonce-
na restrukturalizacia vybranych bank a ich pri-
vatizacia. Sucasne NBS zacala od roku 2000 vy-
hlasovat klucové Urokové sadzby a doslo tak
k posunu od kvantitativnej ku kvalitativnej reali-
zacii menovej politiky. Po obdobi, kedy boli vkla-
dy velmi vysoko Uroc¢ené (nominalne sadzby do-
sahovali v rokoch 1998 — 1999 priemerne 10 %),
tak doslo k relativne prudkému zniZeniu Uroce-
nia a teda aj k relativnemu poklesu atraktivity vkla-
dov. Predovsetkym domdcnosti v takom prostre-
di hladali alternativne moznosti tspor.

DOPYT PO PENIAZOCH A IDENTIFIKACIA
NEROVNOVAH

Rozdiel medzi rovnovaznymi hodnotami real-
nej M2, odhadnutymi z dlhodobej rovnice dopy-
tu po peniazoch a skuto¢nym vyvojom agrega-
tu M2 (v stalych cenach) je tzv. real money gap.
Jeho existencia mo6ze signalizovat potencialny
vznik nerovnovah. To viak plati za predpokladu,
Ze funkcia dopytu po peniazoch je stabilna. V na-
Som pripade tento predpoklad nie je v plnej mie-
re splneny. Sucasne dlhodoba rovnica neobsahu-
je premennd alternativnych aktiv (podielové fon-
dy). Ide o premennu, ktord je v nasom pripade
kltucova pre modelovanie funkcie dopytu po pe-
niazoch a do dlhodobej rovnice nebola zahrnu-
ta len pre kratkost ¢asového radu. Bez tejto pre-
mennej by ani kratkodoba rovnica dopytu po
peniazoch neddvala uspokojivé vysledky. Z toh-
to dévodu sme v nasom pripade real money gap
pocitali ako rozdiel skuto¢nej redlnej M2 a odhad-
nutej redlnej M2 z kratkodobej rovnice. Nasledu-
juca identifikdcia a interpretacia real money gap
je preto len orientacna.

Z porovnania skuto¢nych hodnét redlnej peraz-
nej zadsoby a hodnét simulovanych modelom
Ciastocnych prisposobeni vyplyvaju vyraznejsie
rozdiely len v troch obdobiach. Prvy najvyraznej-
3i rozdiel bol identifikovany ku koncu roka 2001
a zacCiatkom 2002, kedy skuto¢nd hodnota M2
vyraznejsie prevysovala simulované hodnoty. Fak-
torom spdsobujucim narast v pefiaznej zdsobe
bolo splatenie dlhopisov FNM z druhého kola
kuponovej privatizacie v r. 2001.Tento efekt sa
v men3ej miere prejavil aj v nasledujucich Stvrtro-
koch, po ktorych sa vsak M2 znova dostala rela-
tivne rychlo do rovnovahy. Dali rozdiel oproti real-
nej M2 mozeme pozorovat v prvom Stvrtroku
2004. Ten suvisel s administrativnou zmenou:
k 31. decembru 2003 sa zrusili anonymné vkla-
dy v dosledku zosuladenia pravnych predpisov SR
s legislativou Eurépskej Unie.

Relativne dlhodobejsi zdporny real money
gap, teda situacia, kedy sa skuto¢na realna M2
pohybovala pod simulovanymi hodnotami,
mozno pozorovat v roku 2005. To by mohlo na-
znacovat, Ze peniaze v tomto obdobi mohli mat
na ceny skor timiaci efekt. Testy kvality funkcie
z hladiska jej predik¢nych schopnosti vsak na-
znacuju tendenciu mierne nadhodnocovat
(CUSUM test).
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Naopak v roku 2006 naznacuje rozdiel (gap) si-
mulovanych a skuto¢nych hodndt mozny proin-
fla¢ny vplyv penazi. Tato odchylka je v3ak nizka
a nachadza sa v intervale pripustnom pre chyby
generovanych prognoz (v ramci = 2* $tandard-
nd odchylka odhadu). Pricinou vsak méze byt aj
vysoky ekonomicky rast, ktory za rok 2006 do-
siahol 8,3 % a zvy3ovanie sadzieb pocas tohto
roka, na ktoré reagovali najma domacnosti ras-
tom ich vkladov, dochadzalo k takzvanému , port-
folio shifts"’, ¢o ma sice vplyv na penaznu zaso-
bu ale nie na cenovy vyvoj.

Porovnanie skuto¢nych hodnét redlnej M2 a si-
mulovanych hodnét prostrednictvom VECM mo-
delu naznacuje v rokoch 2000 — 2003 dlhodobé
pretrvavanie nadbytku penazi v porovnani s od-
hadom dopytu po peniazoch. Pre tento kladny
rozdiel nebola najdena Ziadna uspokojiva ekono-
mickd interpretacia. Uzatvara sa v roku 2004,
teda v obdobi, ked do funkcie pribudla premen-
na alternativnych aktiv. Tento rozdiel teda méze
byt spdsobeny nezohladnenim alternativnych
zdrojov drzby penazi (akcie a podielové fondy),
a preto sa funkcia dopytu po peniazoch odhad-
nutd metédou VECM javi ako menej vhodna pre
identifikaciu nerovnovah na penaznom trhu.

Porovnanie medzier na pefiaznom trhu (rozdiel
skuto¢nych redlnych zostatkov penazi a odhad-
nutého dopytu po peniazoch) s produk¢nou
medzerou (output gap®) naznacuje podobny prie-
beh, aj ked urovne nie celkom koresponduju.
Napr. v rokoch 2000 — 2001, kedy sa produk¢-
na medzera mierne uzatvarala, kladny real mo-
ney gap rastol. Naopak prehlbovanie zapornej pro-
duk¢nej medzery v obdobi 2002 — 2003 spreva-
dzalo znizovanie kladného real money gap.
Rozdiely na periaznom trhu a produk¢nej medze-
ry zacali korespondovat tak priebehom, ako aj
urovriou od roku 2005.

ZAVER

Vzhladom na nestabilitu funkcie dopytu po
peniazoch je jej vyuZitie pre menovo-politické
implikacie limitované. Podobny priebeh output
gap a real money gap dokumentuje len potrebu
penazi na obsluhu ekonomickej aktivity. V pripa-
de ak by relativny nadbytok penazi mal ovplyv-
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novat prehrievanie ekonomiky, malo by doché-
dzat k urcitému casovému posunu medzi real
money gap a output gap. Analyza vsak takyto
vztah nenaznacila.

V stcasnosti tak mozno vyuzit odhadnuté fun-
kcie dopytu po peniazoch ako alternativny — do-
plhujuci analyticky nastroj pre identifikovanie
moznych nerovnovah v ekonomike, pripadne na
predikciu.

{Qoo 3Q00 1.Q01 3Q01 1.Q02 3Q02 1.Q03 3Q03 1.Q04 30Q04 1.005 3.Q05 1.Q06 3.Q06
—&— Real money gap ( PAM)

7 Portfolio shifts — ide o presuny
medzi jednotlivymi komponentmi
a protipolozkami periaZznej zasoby
M3 a akciami a podielovymi listami
podielovych fondov inych ako PFPT

8 Output gap je vypocitany na
zéklade NBS modelu MVF-UC
(Multivariate Filter with Unobser-
ved Components), pri jeho odhade
zohrava ulohu aj odchylka inflacie
od ciela, ¢o determinuje jeho vyvoj
a droven.
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1 Zaujem reguldtorov a ekonomickeé-
ho vyskumu o HF podnietili aj
konkrétne udalosti. Bola to napr.
ich aktivna Ucast na niektorych
vyznamnych financnych krizach
a systémovych epizodach v uplynu-
lom desatroci: kriza eurépskeho
mechanizmu vymennych kurzov
(ERM), &zijska financna kriza
a bankrot velkého hedzového
fondu LTCM v USA. K velkému
bankrotu HF doslo aj v septembri
2006, islo o fond Amaranth
Advisors, ktory stratil asi 6,5 mld.
USD najmé v désledku nevydare-
nych Spekulécii na rast cien energii
a zemného plynu. Tato udalost,
napriek svojmu rozsahu, nemala
systémové nasledky vdaka nie prilis
vysokej financnej pake tohto
fondu.

2 Financna péka (leverage) méze mat
tri podoby: 1. ak hodnota aktiv
firmy je vyssia nezZ hodnota jej
vlastného kapitélu (bilancna
leverage), 2. ak je intitucia
vystavena zmene hodnoty svojej
pozicie o viac, neZ za tuto poziciu
na zaciatku zaplatila, 3. ak
financné institucia vlastni poziciu,
ktorej cenova volatilita je
(v désledku Specifickej Struktury
tejto pozicie) vyssia nez cenova
volatilita podkladového trhového
faktora, ide o tzv. ,vlozenu”
financnu paku. Pre HF a ich
operdcie su charakteristické vsetky
tri podoby financnej paky.

3 Su to najmd velké banky, ktoré
tuto cinnost vykondvaju na
komercnej baze.

4 Tradi¢ny minimalny investicny limit
1 mil. USD ma vplyvom konkuren-
cie tendenciu klesat a v stcasnosti
méze byt aj okolo 100 000 USD.
Minimalny investicny limit je este
nizsi pri fondoch hedzovych
fondov, ¢im su dostupné pre Sirsiu
verejnost.

5 ,Lock-up” peridda je obdobie,
pocas ktorého investor neméze
odkupit svoj podiel v HF.

6 Financial Services Authority (FSA)
je britska nezavisla dohliadacia
a requlacna institucia pre financné
spolocnosti a trhy. Ma vyznamné
skusenosti s HF, resp. ich spravca-
mi. Skoro 80 % celkovych
europskych aktiv v HF spravuju
manaZéri, ktori maju povolenie
na ¢innost od FSA.

7 Jeden z najvacsich HF na svete
spravuje banka Goldman Sachs.
Mnoho bénk, poistovni a obchod-
nikov s cennymi papiermi nielen
vlastni podiely v HF, ale tiez
vykondva rovnakeé aktivity ako HF.

HedZové fondy z perspektivy
finan¢nej stability a requlacie

Ing. Tomas Tézsér, PhD., Ndrodna banka Slovenska

HedZové fondy (HF) st financné instittcie kolektivneho investovania. Ich vznik sa
najcastejsie spdja s menom Alfreda W. Jonesa. HF zaloZil v roku 1949 po prijati zékona

o investi¢nych spolocnostiach z roku 1940, ktory sprisnil requldciu investicnych fondov

v USA. Svojim oznacenim sa identifikovali ako fondy, ktoré neboli registrované podla
uvedeného zdkona a vyuzivali financné nastroje a stratégie, ktoré umoZzriovali zabezpecit
(, hedge”) investorov pred stratami v pripade , padajicich” trhov. Dnesné HF sa orientuju
na daleko rozmanitejsie obchodné stratégie s cielom dosiahnut absolutny pozitivny vynos
bez ohladu na smerovanie trhov. Od tradicnych schém kolektivneho investovania, ktoré st
zname aj slovenskym investorom, sa HF odlisuju hlavne nizkou mierou priamej requldcie

a vyuzivanim relativne velkej financnej paky. Za poslednych par rokov objem financnych
aktiv spravovanych tymto instituciami rychlo rastie a ich vaha v rdmci finan¢nych systémov
sa zvysuje. Problematika vplyvu podnikania HF na stabilitu financnych systémov sa preto

stava velmi aktudlnou.’

Hoci diskusia o vztahu HF a finan¢nej stability
je ovela zivsia v krajindch s financnymi systéma-
mi vyrazne vyspelejsimi, pokial ide o Strukturu
a hibku trhov (objem likvidity), nez v pripade roz-
vijajucich sa ekonomik, neznamena to, Ze nie je
pre rozvijajuce sa ekonomiky doélezita. Vyznam tej-
to diskusie pre Slovensko spociva v expozicii do-
maceho finan¢ného systému — cez majetkové
vazby a kapitalové toky — voci dianiu na vyspe-
lych finan¢nych trhoch, najma trhoch eurozény.
Stabilita finan¢ného trhu eurozony je doélezitym
faktorom stability doméceho finan¢ného trhu. Na-
vyse, niektoré investi¢né stratégie HF priamo
ovplyvriuju finan¢né trhy rozvijajucich sa krajin vra-
tane Slovenska. NBS dianie na vyspelych trhoch
monitoruje a vyhodnocuje z hladiska rizik pre
stabilitu domaceho finan¢ného systému.

DEFINiCIA

Definovat HF nie je [ahké, pretoZe Ziadna jed-
noznacna a vieobecne akceptovand definicia
(vratane prdvnej) neexistuje. Z toho dévodu vac-
Sina publikacii na tému HF len vymenuva ich naj-
vseobecnejsie znaky. Napr. Berge — Vincent a Tri-
go (2005) medzi tieto znaky zahrnuli:

e vyuzivanie Sirokej skaly obchodnych stratégi,
technik a finan¢nych nastrojov vratane kratkych
predajov, arbitrazi, derivatov a pakového efek-
tu,’

e nie su korelované s akciovymi a dlhopisovymi
trhmi, kedZe ich cielom je dosiahnut pozitivny
absolutny vynos (nie relativny vynos k nejaké-
mu benchmarku),

e ich investorsku zakladrnu tvoria najmé bohatf jed-
notlivci a rodiny, a v rastlcej miere institucio-
nélni investori (penzijné fondy, privatne banky,
nadécie, poistovne),
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e Casto vyuZivaju outsourcing vsetkych svojich
¢innosti okrem rozhodovani o obchodoch
u prime brokerov? (realizaciu, zic¢tovanie a vy-
rovnanie obchodov, riadenie rizik a likvidity),

e zvacsa maju relativne vysoky minimalny inves-
ti¢ny limit,*

e investor méze spenazit svoj podiel vacsinou na
periodickej baze po lock-up periéde,”

e manazéri okrem spravcovského poplatku
(1 =2 % z majetku) dostavaju aj ,vykonnos-
tny” poplatok (15 — 25 % z vynosu),

e Casto investuju aj vyznamné objemy vlastnych
zdrojov spravcu (manazéra) fondu,

* nezverejnuju o sebe informdacie,
lia v off-shore jurisdikciach, pricom samotnf

e spravcovia (manazéri fondu) sidlia on-shore.
Aj takéto vymedzenie HF je vsak (najma z po-

hladu regulatora) dost rozpacité, pretoze mnohé

z uvedenych charakteristik, vratane pouzivanych

finan¢nych néstrojov a obchodnych stratégii, sa

vztahuju aj na iné typy finan¢nych spolo¢nosti.

Predseda londynskej FSA® McCarthy (2006) si

preto mysli, ze HF su ,,nespravne definovanou trie-

dou aktiv” a ide v zasade o spravcov aktiv, kto-
ri pouzivaju isty investi¢ny pristup, tak ako mno-
hi dal3i,” a ktorf samych seba nazyvaju HF. Z prak-
tickych doévodov je vsak dobré pripustit, ze ti,
ktorf sa definuju ako HF, nimi aj v skuto¢nosti su.

CHARAKTERISTIKA PODNIKANIA
HEDZOVYCH FONDOV

Pre lepsiu predstavu, vzhladom na skoro nulo-
vé skusenosti s HF na Slovensku a vzhfadom na
zamer tohto textu, povaZzujeme za uzitoc¢né pri-
blizit podnikanie HF z hladiska jeho rozsahu, vy-
konnosti a klasifikacie obchodnych stratégii HF.



Eurdpske hedZové fondy, jun 2006

Krajina Aktiva pod spravou
(v mld. USD)
Velkd Britania 317
Franclzsko 20
Svédsko
Svajciarsko

—

Spanielsko
Rusko
Holandsko
Norsko
Nemecko
Ostatné

Spolu 401
Zdroj: Eurohedge.
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Velkost sektora

Problém s definiciou HF sa odraza aj v neexis-
tencii jednotného odhadu poctu HF na globalne;
urovni. Rozmanité Udaje a informacie o HF zbie-
ra niekolko sukromnych Specializovanych data-
baz. Udaje o po¢te HF a objeme nimi spravova-
ného majetku sa liSia v zavislosti od zdroja. Pod-
la Studie 2006 PerTrac Hedge Fund Database
Study ® bolo v roku 2006 globalne aktivnych pri-
blizne 10 200 HF (z nich 65 % malo sidlo v off-
shore jurisdikciach) s 1,41 bil. USD v sprave a bez-
mala 5 250 fondov hedzovych fondov (z nich
84 % v off-shore jurisdikcidch) s 0,7 bil. USD
v sprave. Z tohto odhadu je zrejmé, Ze fondy he-
dzovych fondov (FHF) sa podielali polovicou na
celkovych aktivach spravovanych v HF.

Eurdpske aktiva HF k junu 2006 tvorili 400 mid.
USD (tabulka) a oproti junu 2005 vzrastli 0 44 %.

Objem kapitalu spravovaného v HF rychlo ras-
tie, ku koncu decembra 2006 globalny medziro¢-
ny rast hodnoty aktiv v sprave HF dosiahol 29 %.
Z tohto objemu 13 % bol prispevok cistého pri-
levu prostriedkov a 16 % prispevok vynosov z in-
vesticii (graf 1). Okolo polovice hodnoty v3et-
kych globélne spravovanych aktiv v HF pochadza
z akumulovanych vynosov (graf 2).

K tradi¢nym investorom do HF patrili bohati jed-
notlivci a ich rodiny. Nérast prilevu prostriedkov
do HF v poslednych pér rokoch je vysledkom ras-
tdceho dopytu zo strany institucionalnych inves-
torov, ktori hladaju prileZitosti pre vy3sie zhod-
notenie kapitélu a diverzifikaciu svojich investic-
nych portfdlii.® Prilevu zdrojov do HF praje niekolko
rokov trvajuce obdobie globdlnej hojnosti likvidi-
ty a s tym suvisiaci silny rizikovy apetit investorov.

Kategorizacia HF podla investi¢nych stra-
téqii

HF od svojho vzniku presli vyraznymi zmena-
mi. KedZe nespadaju pod priamu regulaciu, mézu
vyuzivat ovela flexibilnejSie investi¢né stratégie
a nastroje nez napr. tradi¢ni spravcovia fondov
kolektivneho investovania. VyuZzivaji najmoder-

Pocet fondov Podiel na celkovych

aktfvach (v %)

856 79
94 5
42 3
102 2
22 2
14 1
15 1
30 1
19 1
94 4
1332 100

Graf 1 Globalny rast prostriedkov v spréave HF
(v %, 12 mesacnad zmena, Stvrtrocné udaje)

70 %+
60 % T
50 %
40 %1

30 %+

20 %+

7l ‘l“‘|
0% & ?

8 Studia (februdr 2007) sumarizuje
Udaje z 12 komercnych databaz
po zohladneni duplicitnych
zaznamov o HF.

9 Podla odhadov Bank of New York
globalne investicie institucional-
nych investorov v HF presiahnu
v roku 2010 sumu 1 bil. USD.

V roku 2006 investovalo do HF

13 % eurdpskych penzijnych
fondov (European Asset Allocation
Report 2006).

T T

-10 % +

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Il Prispevok prilevu kapitalu

Graf 2 Globalny rast prostriedkov v sprave HF
(v mld. USD, Stvrtrocné udaje)

mid. USD
1200 +

1000 +
800 +
600 T

400 +

I Prispevok vynosov

u||||IIIII||||"I"""""

1994 1995 19% 1997 1998 1999 2000 2001
I Kumulovany odhadovany zisk I Kumulovany cisty prilev aktiv

Zdroj: Tremont Capital Management, vypocty ECB a NBS.

m

2002 2003 ' 2004 2005 ' 2006
M Pociatotné aktiva

Poznémka: Bez FHF. Stvrtrocna vynosnost je odhadovana na zaklade rozdielu medzi
zmenou celkovej hodnoty aktiv v sprave HF a Cistymi tokmi prostriedkov. V databdze bol
celkovy objem aktiv v sprave ku koncu decembra 2006 1 050 mld. USD.
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10 Lipper TASS Asset Flow Report,
Hedge Funds, Fourth Quarter
2006.

11 Bank of England: Financial
Stability Review, jun 2005, box
10, s. 64.

12 Databaza Hedge Fund.net
obsahuje vyse 7000 HF, fondov
HF a CTA (Commodity Trading
Advisors). CTA su na federalnej
urovni (v USA) licencovani
a registrovani financni profesio-
nali, ktori spravuju aktiva
investora prostrednictvom ich
investovania na komoditnych
trhoch. Index HFN Hedge Fund
Aggregate Average je vaZzenym
priemerom vykonnosti samostat-
nych HF (bez fondov hedzovych
fondov) a CTA v databaze Hedge
Fund.net.

13 ECB: Financial Stability Review,
jun 2006, s. 134 - 135.

14 ECB: Financial Stability Review,
december 2006, s. 42 - 43.

15 Cislo zahfria objem aktiv
spravovanych v investicnych
fondoch a aktiva spravované

poistoviiami a penzijnymi fondmi.

nejsie techniky v investicnom rozhodovani a efek-

tivne nardbaju s viac ¢i menej verejne dostupny-

mi informéaciami. Klasifikacia investi¢nych straté-

gii HF nie je jednotna medzi niekolkymi firmami,

ktoré zbieraju a analyzuju tdaje od HF. Niekto-
ré banky a FHF sa nespoliehaju na klasifikac¢né sys-
témy externych firiem, ale vytvaraju si svoje vlast-
né.

V zédsade v8ak mozZno rdzne investi¢né straté-
gie HF rozdelit do troch 3irsich skupin:

1. arbitrdzne stratégie (relative value), ktoré su za-
loZzené na dlhych a krétkych poziciach v podob-
nych cennych papieroch alebo portféliach, pri
minimalnom vystaveni sa trhovému riziku z vy-
voja na trhu s danymi cennymi papiermi. Cie-
fom je dosiahnut zisk z cenovych anomalif
v podobnych alebo suvisiacich cennych pa-
pieroch;

2. stratégie zalozené na 3pecifickych udalostiach
(event driven), ktoré mézu ovplyvnit hodnotu
firmy, napr. zltcenie, prevzatie, bankrot, finan-
¢né problémy;

3. stratégie zalozené na makroekonomickych
trendoch (directional), pri ktorych je ciel do-
siahnut zisk z odchylok vyvoja cien aktiv z ich
predpokladanych rovnovaznych drovni.

Osobitnou a Sirokou kategdriou by eSte mohla
byt kombindcia predoslych stratégii (multi-strate-
gy), kam patria fondy, ktoré alokuju podstatny po-
diel svojich aktiv do minimalne dvoch réznych
stratégif z niektorej z troch uvedenych zaklad-
nych skupin. Tato stratégia ma podla databazy
Lipper'™® najvyssi priemerny kvartlny prilev aktiv za
obdobie rokov 1994 a7 2006. Do kategdrie mul-
ti-strategy patril aj Amaranth, ktory zbankrotoval
v roku 2006 (poznéamka ¢. 1). Najpopularnejsou
z hladiska objemu umiestenych zdrojov je inves-
ti¢na stratégia Long/short equity, ktord predsta-
vuje flexibilné obchody zalozené na ¢istych krat-
kych alebo dlhych poziciach v akciach, a tiez trho-
vo neutralnych poziciach v akciach.

VYKONNOST HEDZOVYCH FONDOV

Nie je mozné ziskat Uplne déveryhodné tdaje
o vykonnosti HF. Kvalita udajov v réznych HF da-
tabdzach je totiz otdzna. Existuje niekolko pricin,
pre ktoré méze dochadzat k nadhodnoteniu vy-
konnosti HF, meranej prostrednictvom indexov."
VSetky tieto priciny suvisia s tym, Ze HF zverejiiu-
ju informdcie o svojej vykonnosti sukromnym
prevadzkovatelom databaz na zéklade vlastného
rozhodnutia a Udaje len malokedy verifikuju ne-
zavislé subjekty.

Podla Gdajov Hedge Fund.net" priemerna cel-
kova vykonnost HF v roku 2005 bola 8,98 %
a v roku 2006 vzrastla na 11,98 %. K najvykon-
nejsim stratégidm (podla rovnakého zdroja) pa-
trili v roku 2005 Energy Sector s priemernym vy-
nosom 23,88 % a Emerging Markets s priemer-
nym vynosom 23,86 %. Najslabsi vykon, -1,32 %,
zaznamenala v roku 2005 stratégia Convertible
Arbitrage. V roku 2006 boli najvykonnejsie
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Emerging Markets (22,4 %) a Small/Micro Cap
(18,57 %), najslabsia Macro Average (10,38 %).
Pre porovnanie vynosnost S&P 500 bola v roku
2005 3,0 % a v roku 2006 13,6 %.

Okrem toho, Ze odhadovana celkové zisko-
vost HF bola v roku 2006 relativne nizka (o este
umocnuje aj relativne vyssia cena za spravu ak-
tiv v HF ako v inom fonde), zaujimavym javom je
aj rastuca korelacia vynosov, nielen v rdmci stra-
tégii, ale aj medzi stratégiami' HF, a nizka vola-
tilita vynosov.™

RizikA

K najvyznamnejsim rizikdm z podnikania HF
pre finan¢nu stabilitu trhov patri vyuzivanie vel-
kej finan¢nej paky a riziko nelikvidity. Dal3ie rizi-
ka suvisia s ocefiovanim niektorych menej likvid-
nych pozicii. Operacné rizika su pritomné vo vy-
sporaduvani obchodov na OTC trhoch. Kazdé
z tychto rizik v3ak nie je vlastné vylu¢ne HF.

Pakovy efekt (leverage)

Hoci celkovy objem kapitélu, ktory HF spravu-
ju, je stéle relativne nizky (objem kapitdlu v ce-
lom priemysle spravy aktiv bol v roku 2006 od-
hadovany na 50 bil. EUR),"” vaha HF vo financ-
nych systémoch vzrastd a ich vplyv na finan¢nu
stabilitu sa zvysuje. S¢asti je to zasluhou velkej
finan¢nej paky (leverage), ktoru HF vyuZzivaju na
nakup pozicii s celkovou hodnotou niekolkona-
sobne vys3ou, nez je ich vlastny kapital. Opera-
cie HF tak maju silny dopad na trh s prislusnymi
aktivami. Pri nepriaznivom vyvoji na trhu mézu
prispiet likvidaciou svojich pozici k prehibeniu kri-
zy. Finan¢nd pdka zvysuje potencidlnu vynos-
nost portfélia, ale zaroven zvysuije aj riziko, pre-
toze pakovym efektom sa znasobuje aj mozna
strata. Ak je vyvoj na trhu z hladiska pozicii HF
nepriaznivy, vyrazné straty mézu viest k ich ban-
krotu. V najhorSom scendri bankrot vacsieho
poctu HF, pripadne jedného dostato¢ne velké-
ho fondu povedie cez dominovy efekt (nepriaz-
nivy vplyv na solventnost protistran) k systémo-
vej krize.

Tento scenar sa takmer naplnil v septembri
1998, ked zbankrotoval Long Term Capital Ma-
nagement (LTCM). Bol to HF riadeny promi-
nentnymi a vysoko uzndvanymi odbornikmi,
¢o pravdepodobne prispelo k prilisnej dovere in-
vestorov a nizkej ostrazitosti veritelov. Fond
operoval s velmi velkym pakovym efektom
(25 ku 1, t. j. aktiva v hodnote 125 mid. USD
na 4,8 mld. USD vlastného kapitalu). Prave z toh-
to dévodu a v désledku série nepredvidanych
okolnosti na trhoch, resp. nevydarenych Speku-
lativnych obchodov, straty takmer vymazali vlast-
ny kapital fondu. Obavy veritelov a investorov,
ktorymi boli aj velké americké a eurdpske ban-
ky, z naslednych vlastnych velkych strat a oba-
vy Federdlneho rezervného systému o stabilitu
finan¢ného systému, v dosledku velkych expo-
zicii bank voci LTCM, viedli k dohode dotknu-
tych stran o koordinovanej likvidacii portfolia fon-



S T A B 1 L I TA

du. Tento sp6sob riesenia situacie podfa niek-
torych pozorovatelov pomohol predist systé-
movej krize.

Investori a veritelia po takejto negativnej sku-
senosti vyzaduju od HF vyssiu trhovu disciplinu vo
forme lepsieho informovania, odmietaju velku fi-
nan¢nu paku a vacsi déraz sa kladie na riadenie
rizik protistran. Avsak stale rastuci pocet HF
zostruje boj o investorov. Snahou je preto vynik-
nut vykonnostou. To je vsak ¢im dalej tym taz-
Sie, pretoze rastuca aktivita fondov prispieva
k vyssej efektivite trhu a ziskovych prileZitosti pre
HF je menej. Niektoré HF sa tak snazia zvysit, ale-
bo si aspon zachovat, vykonnost cez vyssi pako-
vy efekt. Na druhej strane aj sUperenie prime
brokerov o HF ako vyhodnych klientov narasta,
¢o vytvdra riziko laxnejsieho pristupu prime bro-
kerov k riadeniu rizik protistran.

Z udajov o vyske pakového efektu HF vyplyva,
Ze v roku 2006 finan¢na paka medziro¢ne narast-
la, ale celkovo je jej Uroven daleko nizsia nez
v rokoch 1997 — 1998 (Bank of England, 2006).
Tato skutoc¢nost viak len tazko verne vypoveda
o rizikdch vzhladom na roézne spdsoby, akymi
dokazu HF dosiahnut pakovy efekt.' Navyse aj sa-
motni investori do HF, vratane fondov hedzovych
fondov, funguju s finan¢nou pakou.

Pre Uplnost treba dodat, Ze Ucastnici trhu maju
aj opacné nazory, podla ktorych obavy z vysokej
(v pripade HF potencidlne neobmedzenej) finan-
¢nej paky vo finan¢nom systéme pre systémovu
stabilitu nie su ni¢im podlozené."”

Riziko likvidity

Riziko pre systémovu stabilitu vyplyvajuce z vy-
razného pakového efektu velmi Gzko suvisi s rizi-
kom likvidity. Plati to tak vo vieobecnosti, ako aj
v pripade HF. Dostupné Gdaje hovoria o rastucej
korelacii vynosov HF medzi r6znymi stratégiami,
ale aj v ramci rovnakych stratégii. Kym rastuca ko-
reldcia vynosov HF medzi roznymi stratégiami
moze odrazat rastucu korelaciu medzi réznymi
typmi aktiv alebo zmenu stylu HF," rastuca ko-
relacia vynosov HF v ramci stratégif zvacsa sved-
¢f o Coraz CastejSom zaujimani podobnych pozi-
cii jednotlivymi HF. Takéto davové spravanie
(crowding of trades, herding) zvysuije riziko simul-
tdnneho opustania pozicii na dotknutych trhoch
v pripade ich nepriaznivého vyvoja. Nepriazniva
situdcia sa tym moze zosilnit a nedostatok likvi-
dity v stc¢innosti s velkym pakovym efektom méze
zvysit riziko systémovej krizy. Davové spravanie
je ¢oraz pravdepodobnejsie v dosledku rastucej
aktivity HF.

S rastticim prilevom zdrojov a vznikom novych
HF zaroveri dochdadza k rychlejSiemu nastoleniu
optimalnej ceny. Klesa tak pocet prileZitosti pre
vysoko vynosné obchody (miniméalne v rdmci
niektorych stratégii), resp. klesa priemernd kva-
lita fondov. Slabsie vysledky fondov, nez inves-
tori o¢akdvaju, zvysuju riziko velkej redemacie (od-
kupenia podielov). Tyka sa to najma FHF." Od-
lev prostriedkov z FHF by automaticky vyvolal
tlak na likviditu HF, ak ten operuje s prilis velkou

finan¢nou pdkou a nechréni sa napr. prostrednic-
tvom ,, lock-up “ obdobia.” , Lock-up “ obdobiam
sa vsak brania prave FHF (naopak, mnohé vyza-
duju preferen¢ny pristup oproti inym investo-
rom), aby tak mohli flexibilnejsie udrziavat svoje
portfolia. FHF celkovo patria k velmi vyznamnym
zdrojom prilevu prostriedkov do HF. Ak by velké
a dobre etablované HF odmietali alebo obmedzi-
li zdroje od FHF, mohlo by to viest k nepriazni-
vému vyberu (adverse selection) v rdmci systému
v prospech novsich, menej etablovanych fondov
s menej kvalitnymi manazérmi.”’ Nasledny dalsi
pokles priemernej vykonnosti HF by mohol v pri-
pade nepriaznivych okolnosti na trhoch a/alebo
takych menovych podmienok, ktoré zvysuju
atraktivitu drzby hotovosti, este viac zvysit riziko
odlevu zdrojov vacsieho rozsahu z HF. Toto rizi-
ko je spojené so zhorsujucimi sa podmienkami lik-
vidity trhov a narastom ich volatility.

Rastuca konkurencia medzi HF a mensi pocet
ziskovych investi¢nych prilezitosti vedie manazé-
rov HF k pozicidm v menej likvidnych aktivach. D6-
kazom toho moze byt v sticasnosti nizka volati-
lita vynosov,” kedze ceny nelikvidnych aktiv sa
menia s nizsou frekvenciou. Rastuci podiel nelik-
vidnych investicif zvysuje zranitelnost HF voci ri-
ziku odkupenia (redemacie) podielov. Z toho do6-
vodu je z hladiska finan¢nej stability pozitivne, Ze
podla dostupnych informécif investori postupne
Coraz viac akceptuju dlhsie , lock-up” obdobie.

Iné rizika

Riziko nespravneho ohodnotenia aktiv
Ohodnotenie mnozstva komplikovanych a ne-
likvidnych finan¢nych néstrojov (pozicii) HF je
zlozité a casto zaloZzené na ,najlepsom odha-
de” manazéra fondu. Znamena to, Ze oceriova-
nie najma nelikvidnych aktiv spociva na vysoko
subjektivnych predpokladoch. Hodnotenie inych
komplexnych pozicii vychddza z vlastnych zlozi-
tych modelov manazéra fondu. Prave ,sukrom-
ny” charakter tychto modelov, ktoré nie su veri-
fikované dalsimi odbornikmi, vyvolava obavy re-
guldtorov. Nahle a neocakavané zmeny v hodnote
a korelaciach niektorych aktiv HF pri rasticom
vplyve HF mozu mat na trhy destabilizacny vplyv.

Operacné riziko

Toto riziko je pritomné pri vysporiadani ob-
chodov (post-trading infrastructure) s kreditnymi
derivatmi.” Do velkej miery vsak suvisi s ¢innos-
tou HF, pretoze prave HF st ¢oraz vyraznejsie pri-
tomné na OTC trhoch s kreditnymi derivatmi.
Pravna a technologickd infrastruktira tychto
trhov zaostdva za ich nesmierne rychlym rastom.
HF, ale aj ini Ucastnici tychto zna¢ne koncentro-
vanych a relativne malo likvidnych trhov tak mézu
byt nepriaznivo zasiahnuti v pripade snah o rych-
lu likvidaciu pozicii. Zaroven treba konstatovat,
Ze vrieseni tak pravnych, ako aj technickych pro-
blémov suvisiacich s fazou vysporiadania obcho-
dov sa podarilo dosiahnut vo velmi kratkom case
po ich identifikacii vyznamny pokrok.*

16 Bank of England: Financial

Stability Report, jul 2006, box 4,
s. 32.

17 Danielson J., Taylor A., Zigrand J.:

Highwaymen or heroes: Should
hedge funds be requlated?

A survey. Journal of Financial
Stability, 2005, vol.1, s. 529.

18 ,Style drift” predstavuje zmenu

investicnej stratégie fondu

z vlastnej vole, ¢im jeho kategori-
zdacia nemusf viac zodpovedat
skutocne realizovanym obcho-
dom. Tento jav mbze znamenat
problém pre investorov, ktori sa
snazia o diverzifikaciu svojich
portfolii, ak sprévca HF o zmene
stratégie investora vopred
neinformuje.

19 Nesplnené ocakavania o vyske

vynosov z investicie do FHF méZu
vznikat predovsetkym pri
institucionalnych investoroch,
napr. penzijnych fondoch alebo
poistovniach. Ti investuju najma
do FHF, pretoze hladaju diverzifi-
kované portfdlio, ktoré ich lepsie
ochrani pred moznymi stratami.
Vzhladom na rastucu koreldciu
medzi stratégiami je pre FHF
diverzifikacia ¢oraz zlozZitejsia.
Okrem toho opodstatnenost
relativne vysokych sprévcovskych
poplatkov spravcom FHF

(2 drovne poplatkov) méze byt
pri klesajlcej vykonnosti otdzna.

20 Védsina instituciondlnych

investorov nie je ochotnd prijat
dlhsiu ako rocnu ,lock-up”
periédu.

21 Podla ECB (december 2006) vyvoj

Struktury sektora HF sa zacina
diferencovat dvoma smermi:
mensi pocet velkych HF manazé-
rov, Casto s velkymi financnymi
skupinami v pozadi, ktori
spravuju vacsinu zdrojov, a ovela
Vacsi pocet mensich HF manazé-
rov s menej vyspelymi obchodny-
mi systémami a riadenim rizik.
Podla dostupnych udajov vécsie
fondy pri nepriaznivych udalos-
tiach na trhoch, ako napr. v mdji
2005 alebo v maji a juni 2006,
ziskali z ,,uteku ku kvalite”.

22 Nizka volatilita vynosov HF ma aj

iné priciny. ECB: Financial Stability
Review, december 2006,
5. 42 -43.

23 K najvyznamnejsim kreditnym

derivatom patria , Credit Default
Swaps” (CDS) a , Collateralized
Debt Obligations” (CDO).
Definicie tychto nastrojov a SirSia
diskusia o ich vplyve na financnu
stabilitu je napriklad v IMF: Global
Financial Stability Report, april
2006, s. 51 - 81.

24 CESR: Report on financial stability

issues related to key financial
market infrastructures in the
Credit Derivatives markets and
other EU wholesale markets and
risk update. Sprava pre Economic
and Financial Committee, 10.
august 2006.
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25 Pocas roka 2006 mozno vidiet
napredovanie v otdzkach
oceriovania pozicii, stresového
testovania, zverejriovania
informdcii @ manaZmentu rizik
vdaka snahdm regulatorov, ale aj
opatreniam na trhu. DalSie
iniciativy pokracuju, alebo sa
chystaju.

26 Requlacny pristup k HF je
v krajindch zapadnej Eurdpy
znacne heterogénny. Berge —
Vincent P., Trigo M.: Hedge
Funds Issues Paper, Working
document ESC/10/2005, s. 18 -
22.

27 Diskusia 0 moZnosti zabezpecenia
vyssej transparentnosti HF je
napr. v: ECB: Financial Stability
Review, December 2006, box 5,
s. 46 - 50. Problematika vyssej
transparentnosti podnikania HF
sa stala jednou z kltcovych aj
v aktudlnej agende krajin
skupiny G7.

28 Danielson J., Taylor A., Zigrand J.:
Highwaymen or heroes: Should
hedge funds be regulated?

A survey. Journal of Financial
Stability 2005, vol.1, 522 - 543.

ZAVER

Pre finan¢nu stabilitu je likvidita zasadna nie-
len v pripade HF. Avsak velkd finan¢nd péka,
slabsia nez ocakavand vykonnost, davové ob-
chodovanie a nizka likvidita investicif v su¢innos-
ti s vonkajsimi sokmi (triggering events) predsta-
vuju riziko pre likviditu HF. Potencidlne straty in-
vestorov a veritelov HF su velké. TakZe systémova
kriza po bankrote viacerych HF (v si¢asnosti prav-
depodobnejsie, nez v désledku bankrotu jedné-
ho velkého HF) stale nemusi byt udalostou s vy-
sokou pravdepodobnostou, ale je urcite udalos-
tou s velkym potencidlnym dopadom. Z hladiska
finan¢nej stability je preto nevyhnuté investovat
do zdokonalovania systémov riadenia rizik (tak
v HF, ako aj u ich veritelov — prime brokerov), vy-
kondvat stresové testovania a scenarové analyzy,
venovat osobitni pozornost predpokladom a vstu-
pom pri expertnych odhadoch hodnoty nelikvid-
nych pozicii. Nevyhnutné je aj vyhodnocovanie
modelov a ich nezavislé overovanie.”

HF funguju vo volnejsom regulatnom rezime
ako iné institucie kolektivneho investovania. Ne-
znamena to, Ze funguju v legislativnom vzducho-
prazdne; legislativa vac¢sinou upravuje podmien-
ky vzniku spravcu HF (napr. poziadavky na vlast-
ny kapital), kto moze investovat do HF (retailovi
investori maju v niektorych krajinach povoleny pri-
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stup len do FHF), minimalny objem investicie,
a iné nalezitosti v zavislosti od krajiny.”® Priama
regulacia ich portfolif viak neexistuje. Rovnako ne-
maju zékonnu povinnost zverejiovat informacie
o svojich obchodoch a investi¢nych podmien-
kach. Poslednych niekolko rokov sa ¢oraz inten-
zivnejsie diskutuje o prijati opatreni, ktoré by
umoznili lepsiu kontrolu a chapanie rizik vyply-
vajucich z podnikania HF.”” Regulatorov znepo-
kojuju aj rastuce priame alebo nepriame expozi-
cie laickych retailovych investorov voci HF alebo
FHF. Okrem lep3ej kontroly systémového rizika tak
reguldtori argumentuju aj ochranou drobnych
investorov. Na druhej strane stoja odporcovia
prisnejSej regulacie, ktori argumentuju tym, Ze so
silnejSou regulaciou by zanikli pozitiva, ktoré HF
mozu mat pre finan¢nu stabilitu a efektivnost
trhov.”® K odporcom prisnejSej regulacie patria aj
americki a britski reguldtori, kym kontinentalna
Eurdpa je za vyssiu transparentnost HF.

Na Slovensku je sucasna pravna Uprava kolek-
tivneho investovania velmi konzervativna a ne-
umoznuje vznik a pésobenie HF ani FHF. Tieto fi-
nanc¢né institlcie nie su ani pravne definované.
Investori do podielovych fondov viak mézu byt
nepriamo vystaveni HF cez pripadné investicie
ich podielového fondu do indexov hedzovych
fondov. Expozicie slovenskych bank voci HF su za-
nedbatelné.
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Faktory rozvoja

konkurencieschopnosti regionov

na Slovensku

Mgr. Milos Mrva
Univerzita Komenského v Bratislave

Eurdpska regiondlna politika tvori vyznamnu cast agendy Eurdpskej unie. Jej cielom je
zniZovat rozdiely medzi jednotlivymi regidnmi a zmierriovat zaostavanie menej rozvinutych
regionov. V ramci tejto pomoci ekonomicky silnejsie krajiny prispievaju ekonomicky
slabsim krajinam na zaklade principu solidarity. Cielom zniZovania rozdielov medzi
regionmi je zvySovat konkurencieschopnost Eurdpskej tnie ako celku, tak ako to vyplyva
Z Lisabonskej stratégie.” K déleZitym financnym ndstrojom eurdpskej regiondinej politiky
patria Strukturdine fondy spolu s kohéznym fondom. Modifikovand Lisabonska stratégia
definuje krajiny Eurdpskej tnie ako subjekty, ktoré st spoluzodpovedné za svoj rozvoj

a buducnost.

Slovensko, ktoré vstUpilo do Eurépskej Unie
v maji 2004, sa stalo sucastou eurdpskej regio-
nalnej politiky. V sucasnosti predovsetkym priji-
ma finan¢nu i nefinan¢nu pomoc. V stcinnosti pri-
slusnych orgdnov sa snazi splnit principy, ktoré
stanovila Lisabonska stratégia, a zakladny pilier
regionalnej politiky EU.

Pomoc a podpora zo strukturalnych fondov
EU sluzi najméa na to, aby sa Zivotnd Urover na
Slovensku priblizila Zivotnej Urovni pévodnych
¢lenskych statov EU.2 Preto tato pomoc smeruje
predovietkym do najmenej rozvinutych regié-
nov. Podla kritérii EU st to na Slovensku vietky
regiony s vynimkou Bratislavského kraja.? V tychto
regiéonoch moézu, najma miestne samospravy,
VUC, institucie ale takisto aj komer¢né subjekty,
ziskat podporu na Specifické projekty prostred-
nictvom nendvratnych prispevkov z EU. Tyka sa
to predovsetkym projektov, ktoré podporuju zvy-
Sovanie vzdelanosti, zamestnatelnost rizikovych
cielovych skupin prispésobovanim sa podmien-
kam na trhu préce, rozvoj zadkladnej infrastruk-
tury a dal3ie ciele.

STRATEGICKA KONCEPCIA ROZVOJA
REGIONU

S vyuzivanim eurdpskych penazi uz maju regio-
ny na Slovensku skusenosti, niektoré lepsie, iné
horsie. Zatial neexistuju analyzy, ktoré by doka-
zali vyhodnotit ucelnost vyuzitia prostriedkov
z EU. Zo skusenostf z viacerych projektov viak vy-
plyva, Ze Uloha finan¢nej podpory z prostriedkov
EU byva ¢asto nadhodnotend a precefiovana,
mnoho raz sa povazuje za jediny ndstroj rozvoja
a rastu konkurencieschopnosti regiénov. Mnohé
obecné, miestne a regionalne samospravy si za-
menili pojem rozvijanie regiénu s pojmom ziska-
vanie penazi z Eurdpskych fondov. Diskusia o sp6-
soboch rozvoja sa niekedy limituje na hladanie

Ucelovych grantov a podpdér. Takéto vnimanie je
vsak velmi nebezpecné. Regionalne subjekty (sa-
motné regiony, mikroregiony, obce a ich zdruze-
nia) vytvaraju ucelové projekty, ktoré sa snazia pri-
sposobit aktudlnym vyzvam a ziskat tak periaz-
né prostriedky, ktoré pouzivaju na financovanie
roznych, mnohokrat nekoncepcnych aktivit, na-
miesto toho, aby tvorili dlhodobé rozvojové kon-
cepcie. Z takéhoto vnimania sa Uplne straca dlho-
doby strategicky aspekt, ktory je pre rozvoj regié-
nu nevyhnutny, priam kltcovy.

Skutocny rozvoj musi byt zaloZeny na strategic-
kej koncepcii, ktora sa bude kontinudlne plnit. Iba
Cerpanim penaznych prostriedkov regiény svoje
problémy neriesia. Cerpanie prostriedkov z fon-
dov je len jednorazovy prisun finan¢nej hotovo-
sti. Ak tieto prostriedky nebudu pouzité na také
aktivity, ktoré su v sulade so stanovenou koncep-
ciou, tak nemozu priniest ziadny dlhodoby efekt.*

POSILNOVANIE KONKURENCNYCH VYHOD
Uspesnost regiénu zavisi od budovania a po-
silfovania konkuren¢nych vyhod. Konkuren¢né
vyhody sa delia na statické (hard) a dynamické
(soft). Statické konkuren¢né vyhody nemozno
ovplyvhovat, resp. ich ovplyviiovanie je dlhodo-
by proces. K takymto konkurenénym vyhodam
patria prirodné podmienky, demograficka struk-
tura, geograficka poloha a dalsie. Tie regiény, kto-
ré nedisponuiju dostato¢nou mierou statickych fak-
torov, sa musia zamerat na také faktory konku-
rencieschopnosti, ktoré mozno v redlnom case
ovplyvnit. Tieto faktory spocivaju predovietkym
v strategickom pristupe k rozvoju regiénu, v ko-
ordindcii aktivit v ramci regionu, v tvorbe strate-
gicky orientovanych rozvojovych planov, vo vy-
tvdrani synergicky posobiacich vztahov s okolity-
mi subjektmi a v celkovej podpore rozvojového
potencidlu regionu. Délezitym faktorom bude

1 Viac o Lisabonskej stratégii v:
http./Iwww.europarl.eu.int/sum-
mits/lis1_en.htm, 3. 2. 2007

2 Su to staty, ktoré boli clenmi EU
pred majom 2004.

3 Kritérium pomoci je stanovené tak,
Ze region nesmie dosahovat
urovert HDP na obyvatela vyssiu
ako 75 % priemerného HDP
v celej EU.

4 K podobnym zéverom prichddza aj
Eurdpska komisia vo svojej
oficialnej sprave v: http://ec.euro-
pa.eu/regional_policy/sources/doc-
offic/officiallrepor_en.htm,

22.2. 2007
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5 DOBRUCKA, L. : Kritické faktory
uspesnosti malych a strednych
podnikov na Slovensku. Dizertacna
praca. Univerzita Komenského
v Bratislave, Fakulta managementu.
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schopnost vyuZzivat nastroje regionalnej politiky
v prospech aktivit regiénu a napliiania jeho stra-
tégie.

Aktéri rozvoja regidnu ¢asto zdévodnuju nels-
pesnost svojich rozvojovych aktivit prave nepriaz-
nivymi externymi podmienkami, resp. absenciou
statickych konkurenc¢nych vyhod a faktorov. Pri-
¢ina Uspechu a nelspechu organizacii nespoci-
va v podmienkach externého prostredia. ,, Uspech
je zalezitost vnutorného postoja podnikatela. Ex-
terné prostredie sice vytvara podmienky, avsak nie
je prvotnou pricinou uspechu ¢ nedspechu pod-
niku. Kazdy podnikatel, ktory vidi svoje problé-
my iba ako nasledok nepriaznivého turbulentné-
ho externého prostredia, by sa mal urychlene
pozriet dovnutra svojho podniku a vyvodit prislus-
né zavery,”* hovori o faktoroch tUspesnosti ma-
lych a strednych podnikov L. Dobrucka. Toto
tvrdenie mozeme aplikovat aj na situdciu v regio-
noch. Faktory ako prirodné podmienky a dalsie
sice ovplyviuju vychodiskovu situaciu regiénov,
avsak st nemenitelné a preto sa kltcovymi fak-
tormi rozvoja konkurencieschopnosti stavaju tie,
ktoré region svojim konanim vie ovplyvnit.

Mbzu existovat aj iné pristupy k urceniu fakto-
rov vplyvajucich na konkurencieschopnost regio-
nu.

STATICKE FAKTORY
Struktura faktorov v tomto ¢lanku, reSpektuje
zavery, ku ktorym sa dospelo tak na zaklade ana-
lyzy vychodisk regionélnej politiky v EU a na Slo-
vensku, ako aj na zaklade skusenosti a nado-
budnutych poznatkov z praktického vyskumu
v regiénoch.
Za najvyznamnejsie statické faktory mozno po-
vazovat najma:
e atraktivnost lokality z hfadiska prirodnych zdro-
Jov,
e atraktivnost lokality z hladiska historického
a kulturneho dedicstva,
e dostupnost regionu, napojenie na doélezité do-
pravné tahy,
e ekonomicku Uroven Sirsieho regionu,
e roznorodost odvetvovej orientdcie regionu.

Prvy faktor v sebe zahriiuje atraktivnost loka-
lity z hladiska jedine¢nosti prirody — réznoro-
dost krajiny, potencial pre horsku, resp. vodnu
turistiku, pritomnost liecivych pramenov pripad-
ne inych jedine¢nych prirodnych tkazov. Druhy
faktor vyjadruje kvantitu a kvalitu kultirnych
a historickych pamiatok, ktoré sa v prislusnej lo-
kalite nachadzaju a tiez zohladruje bohatost
histérie danej lokality (zndme osobnosti, histo-
rické udalosti a dalSie prvky, na ktoré mozno pri
rozvoji regionu nadvazovat). Faktor dostupnos-
ti regiénu vyjadruje existenciu dopravnych komu-
nikacii, ktoré spdjaju lokalitu s dalsimi regiénmi,
predovietkym s regionmi viac rozvinutymi. Do-
stupnost regiénu mozno kvantifikovat z ¢asové-
ho hladiska (ako dlho trvd cesta do lokality
z ostatnych oblasti) ako aj z kvalitativneho hla-
diska (Uroven ciest, alternativy spojenia — cesta,
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Zeleznica a iné). Faktor ekonomickej Grovne Sir-
Sieho regioénu je takisto dolezity, pretoze kazdy
region vstupuje do interakcie so svojim okolim
a ekonomicka droven tohto ,,okolia” vyznamne
vplyva na konkuren¢nu poziciu regiénu. R6zno-
rodost odvetvovej orientacie vyjadruje, ¢i je re-
gion ekonomicky spaty s jednym podnikom, res-
pektive odvetvim, alebo ¢i existuje vyssia varia-
bilita firiem a typov odvetvi v regione.
Jednoodvetvova orientacia je pre regiony ne-
bezpecna, pretoze v pripade stagndacie odvetvia
stagnuje cely region.

Vsetky tieto faktory maju spolo¢né najma to,
Ze sU nemenitelné, respektive ich zmena je moz-
na len z dlhodobého hladiska, je velmi naro¢na
na zdroje a riadiace regionalne organy nemaju
taku kompetenciu, aby ich mohli ovplyvnit. Me-
dzi nemenitelny faktor mozno zaradit aj atraktiv-
nost lokality z hlfadiska prirodnych zdrojov, his-
torického a kultdrneho dedi¢stva. Dostupnost
regiéonu sa z dlhodobého hladiska moze zlepsit,
avsak mnohokrat suvisi s rozhodnutiami nadre-
gionalnych — zvycajne statnych orgénov (vystav-
ba dialni¢nej siete zavisi od strategickych roz-
hodnuti $tatnych organov a nie od jednotlivych
regiénov).

Statické faktory predurcuju vychodiskovu si-
tudciu regiénu, avsak Uspesnost a neuspesnost
rozvoja konkurencieschopnosti regiénu zavisf
najma od toho, aka je Uroven a potencidl rastu
dynamickych faktorov (tzv. soft faktorov).

DYNAMICKE FAKTORY
Medzi zdkladné dynamické (soft) faktory pat-

ria najma:

e Uroven [udskych zdrojov v regione,

e Uroven riadenia rozvoja regionu,

e koordinacia a koncep&nost aktivit v rdmci regio-
nu,

e strategicka orientacia riadenia v regione,

¢ implementdcia principov znalostnej ekonomi-
ky v regione,

® Uroven komunikécie, vazieb a vztahov medzi
subjektmi v regiéne,

e schopnost regionu ziskavat a efektivne vyuzi-
vat finan¢né zdroje.

Uroven ludskych zdrojov v regiéne vyjadruije,
do akej miery su predstavitelia miestnych a regio-
ndlnych orgdnov ochotni a schopni iniciovat zme-
ny v riadeni a nastartovat rozvojovy proces v re-
gidne. Tento faktor tiez hovori o vzdelanostnej
Urovni pracovnej sily v regione, a tiez o tom, ako
intenzivne pracuje vedenie regionu s obyvatelmi,
¢i su obyvatelia zapojeni do rozhodovania, ¢i sa
v regione konaju aktivity, ktoré zvy3uju vzdelanost
miestnych obyvatelov.

Uroven riadenia rozvoja regiénu hovori o tom,
akd je drovent manazmentu v regione, ¢i su jas-
ne definované pravomoci a zodpovednosti, ¢i su
vytvorené Specidlne organy, ktoré su zodpoved-
né za rozvoj regionu, alebo ¢i je regionalne ria-
denie iba nadstavba riadenia v rdmci oficialnych
samospravnych celkov. Tento faktor je velmi vy-
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znamny najma z toho hladiska, ze administrativ-
ne ¢lenenie na Slovensku nerespektuje existen-
ciu skuto¢nych vazieb, ktoré medzi subjektmi
v regiéne existuju.

Koordinacia a koncepcnost aktivit v rdmci re-
gionu vyjadruje, ako na seba jednotlivé aktivity
nadvazuju, ¢ vznikaju synergické efekty a ¢i su
ciele jednotlivych aktérov rozvoja protichodné, ale-
bo sa vzdjomne reSpektuju a dopliaju.

Strategicka orientdcia riadenia v regiéne je ne-
vyhnutnd, jasne vytycuje, aké aktivity ma region
v rdamci rozvoja vykonavat, aby naplnil stanove-
né ciele. Dobrd stratégia by mala zohladrnovat re-
gionalne 3pecifika a urcovat dlhodobé smerova-
nie regionu. Ak ma region jasnu stratégiu, doka-
Ze odlisit, ktora aktivita je z hladiska dlhodobého
rozvoja prospesna, a ktorad nie. Stratégia ma
dlhodoby charakter, takze ak region ma straté-
giu a naplia ju, mozno skuto¢ne hovorit o roz-
VvOji regionu.

Faktor implementacie principov znalostnej eko-
nomiky v regiéne hovori o miere zohladriovania
principov znalostnej ekonomiky v rozvoji regié-
nu. Orientacia na principy znalostnej ekonomiky
je dolezitd najma z hladiska dlhodobého udrza-
nia konkuren¢nych vyhod, ktoré v regidne exis-
tuju.

Urovers komunikécie, vazieb a vztahov medzi
subjektmi v regiéne aj medzi dalsimi regiénmi su
dolezité z hladiska efektivneho vyuZzivania zdro-
jov a hladania synergickych efektov, ktoré mézu
vzniknut. Vdaka existencii takychto vztahov méze
vznikat vyznamna pridana hodnota pre vietky zU-
Castnené strany. Predovsetkym sa viak menf vza-
jomna pozicia regiéonov, z konkurentov sa stava-
ju partneri a existencia takéhoto vztahu je vza-
jomne prospesna pre obidve strany.

Schopnost regionu ziskavat a efektivne vyuzi-
vat finan¢né zdroje vyjadruje, do akej miery je re-
gion schopny ziskavat rézne zdroje (sukromné,
Statne, eurdpske a iné) na financovanie svojich roz-
vojovych aktivit. Schopnost ziskavat sukromné
zdroje suvisi s Urovriou kontaktov a prepojenim
na sukromny sektor. Schopnost ¢erpat prostried-
ky z fondov EU stvisi s tym, ¢i ma region pripra-
vené vietky doélezité dokumenty a ¢i ma v rozpoc-
te finan¢nu rezervu na pripadné spolufinancova-
nie investicif.

STRATEGIA REGIONU

Regiény maju mnoho 3pecifik, ktoré neumoz-
Auju pristupovat k vSetkym rovnako, tak ako sa
to robf v pripade podnikatelskych subjektov.
Hlavnym dévodom je skutocnost, Ze regién, na
rozdiel od podniku, je pripttany ku konkrétnej lo-
kalite, ktora je pre regién nemenitelnd, nemoéze
z nej odist a moZze predstavovat konkurenénu vy-
hodu, ale aj nevyhodu. Pripttanost ku konkrét-
nej lokalite suvisi so statickymi faktormi.

Toto znevyhodnenie mozno ¢iasto¢ne odstra-
nit napriklad budovanim partnerstiev s ostatnymi
regionmi, pretoze efektivne partnerstvo pomaha
preklenut nevyhodu spatosti s konkrétnym mies-
tom a ziskavat zakaznikov a finan¢né prostried-
ky aj tam, kde by inak region nemal Sancu.

Daldim vyznamnym faktorom rozvoja konkuren-
cieschopnosti sa stane schopnost miestnych [udi
objavit potencidl oblasti, v ktorej ziju. Ak region
zisti a definuje svoj potencial, méZze si stanovit sku-
to¢nu stratégiu, mdze si najst miesto, poziciu me-
dzi ostatnymi regiénmi, synergicky prepojit vza-
jomné silné stranky. Existencia stratégie regionu,
ako aj jej samotna implementdcia patri ku kltco-
vym faktorom rozvoja konkurencieschopnosti re-
gidnov. Stratégia regidonov sa stane dominant-
nou v systéme planovania a tvorby stratégie v hie-
rarchii jednotlivych uzemnych celkov. Tvorba
stratégie v niektorych mensich obciach straca svoj
vyznam, pretoZe jednotlivé obce su natolko malé,
Ze svoj zmysel maju jedine ako sucast sirsieho
mikroregiénu. Planovanie a stratégia v rdmci sta-
tu je dolezita, avsak implementacia tejto straté-
gie je centralizovand, ¢o obmedzuje jej efektivitu
a flexibilitu. Takéto centralizovand stratégia neres-
pektuje dostato¢ne jedine¢né danosti konkrét-
nych regiénov a nedokaze identifikovat nefor-
malne vazby, ktoré v regiénoch existuju.

Dobra regionalna stratégia musi zohladnovat
ciele a principy hierarchicky podradenych i nadra-
denych strategickych dokumentov. Musf respek-
tovat Specifika jednotlivych miest a obci v regio-
ne, avsak musi byt aj v stlade s ndrodnou a eu-
ropskou stratégiou. Takéto zacielenie regionalnych
stratégil umozni, ze rozvoj konkurencieschop-
nosti jednotlivych regiénov bude posilfiovat kon-
kurencieschopnost celej Eurdpskej tnie a tym
napliat jej hlavny strategicky ciel.
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VyuZitie financnych prostriedkov

Z predvstupovych
a Strukturalnych fondov

1. Cast

Doc. Dr. Ing. Anna Polednékova, Ekonomicka univerzita v Bratislave
Ing. Norman Poledndk, Pédohospoddrska platobnd agentura, Bratislava

PREDVSTUPOVY PROGRAM SAPARD

Zakladnou podmienkou pre kazdu kandidatsku
krajinu, ktora cerpala finan¢né prostriedky zo
Specidlneho pristupového programu pre polno-
hospodarstvo a rozvoj vidieka — SAPARD, bol
Plan rozvoja polnohospodarstva a vidieka. Vlada
SR schvalila Plan rozvoja polnohospodarstva a vi-
dieka dna 17. novembra 1999 a vybor Eurépskej
komisie STAR ho schvalil 17. novembra 2000.
Akreditacia sa uskutocnila v aprili 2002.

V Plane rozvoja polnohospodarstva a vidieka SR,
ktory bol vypracovany v spolupraci s vliadnymi
a mimovladnymi organizaciami, bola definovana
stratégia, aktivity a opatrenia zamerané na do-
siahnutie udrzatelného rozvoja polnohospodar-
stva v Slovenskej republike.

Slovensko oficidlne uzavrelo predvstupové ro-
kovania uzavretim kapitol Polnohospodarstvo
a Financie a rozpocet a spolu s deviatimi dalsimi
pristupujucimi krajinami vstupilo do Eurdpskej
unie 1. maja 2004. To znamena, Ze SR vstupom
do EU stratila nérok na podporu z programu
SAPARD. Nakolko nesmie dojst k prekryvaniu
aktivit programu SAPARD a aktivit Strukturdl-
nych fondov, program SAPARD sa skoncil 12.
maja 2004.

Eurdpska unia pre program SAPARD vyclenila
SR na kazdy rok 18,6 miliénov EUR (v stalych ce-
nach roku 1999). Tato suma je potom v jednot-
livych Ro¢nych finan¢nych dohodéach vyjadrend

Graf 1 Sumy kontrahované do projektov SAPARD

k 31. 12. 2004
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Zdroj: Viyrocna sprava EK za program SAPARD.
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v beznych cenach daného rozpoctového roku, po
Uprave deflatorom HDP. Celkom teda Eurdpska
komisia pridelila programu SAPARD pre Sloven-
sko 76 915 845 eur (tab 1).

Tabulka 1 Rocné dohody o financovani na roky
2000 - 2003

Rok  Vy3ka finan¢nych prostriedkov (EUR)

2000 18 602 023
2001 18980 113
2002 18980 113
2003 19 831 304
Spolu 76 915 845

Zdroj: Rocné financné dohody medzi EU a SR.

V porovnani s vybranymi krajinami, ktoré sa sta-
li v rokoch 2004 az 2007 ¢lenmi Eurépskej Unie,
patri Slovensko ku krajindm, ktoré kontrahovali
najmenej prostriedkov do projektov v rdmci pro-
gramu SAPARD. Len Slovinsko a Esténsko ziska-
lo eSte menej finan¢nych prostriedkov ako Slo-
vensko. Bulharsko a Rumunsko, ktoré sa stali ¢len-
mi EU aZ v roku 2007, ziskali z predvstupovej
pomoci viac prostriedkov ako sedem pristupuju-
cich krajin (graf 1).

Podla porovnania vysky prispevku EU v progra-
me SAPARD na 1 obyvatela a 1 pracujuceho
v polnohospodarstve v novych ¢lenskych krajinach
patri Slovensko medzi krajiny s najvyssim pri-
spevkom na jedného pracujiceho v polnohospo-
darstve. Je to preto, Ze pocet pracovnikov v pol-
nohospodarstve je relativne nizky v porovnani
s takymi krajinami ako Madarsko, Polsko, Ru-
munsko, Bulharsko, Slovinsko. Naopak, vo vyske
prispevkov na obyvatela patri Slovensku jedno
z poslednych miest.
¢nych prispevkov na obyvatela, rovnako ako aj
sumu kontrahovanych prostriedkov do projektov,
tento fakt sa prejavil aj v pocte projektov, na
ktoré bola uzatvorena zmluva s kone¢nymi pri-
jemcami.

V porovnani s novymi ¢lenmi EU, sme sa v roku
2004 zaradovali medzi krajiny s najnizsim poc¢tom
kontrahovanych projektov s kone¢nymi prijem-
cami k 31. 12. 2004 (graf 2).

Analyzu poctu platieb, ktoré Ziadatelia poda-
li, ¢i uz pocas realizacie projektu alebo po jeho
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realizacii, uvadza graf ¢. 3. Rast zdujmu podni-
katelskych subjektov o finan¢né prostriedky vy-
plyva z lepsej informovanosti o moznostiach cer-
pat financné prostriedky z programu SAPARD.
Najviac projektov bolo podanych v rokoch 2003
a 2004, ¢o malo za nasledok, Ze najviac Ziados-
ti o platby sa sustredilo na roky 2005 a 2006.

ANALYZA CERPANIA FINANCNYCH
ZDROJOV Z HLADISKA PRIORIT A OPATRENI

Implementacna stratégia programu SAPARD
bola zamerana na tri priority a devat opatreni. Prio-
rity 1 a 2 zodpovedali dvom rozdielnym, ale vza-
jomne prepojenym linkdm pomoci. Priorita 3
bola prierezova a rozhodujuca pre riadenie pro-
gramu.

Pocet prijatych, zamietnutych a schvalenych
projektov v programe SAPARD podla jednotlivych
opatreni v SR, ilustruje graf ¢. 4.

Pddohospodarska platobna agentura v aprili
2002 uverejnila SAPARD vyzvy na predkladanie
projektov v rdmci deviatich vyberovych kol. V roku
2002 boli akreditované opatrenia ¢. 1, 2, 4 a 5,
7. Ostatné opatrenia (3, 4b, 6, 8, 9) boli akredi-
tované az v auguste 2003.

Preto opatrenia, ktoré boli akreditované ku
koncu roka 2003 tvorili podstatne mensiu ¢ast —
len 15,2 % z celkového poctu prijatych projek-
tov, v porovnani s opatreniami, ktoré boli akre-
ditované v roku 2002. Tie tvorili 84,8 %.

V pocte zamietnutych projektov tvoria opatre-
nia akreditované v roku 2003 len 5 % z celko-
vého poctu zamietnutych projektov. Tato skutoc-
nost vyplyva z toho, Ze tieto opatrenia neboli
administrativne a technicky tak naro¢né ako
ostatné opatrenia. V pocte schvélenych projek-
tov v opatreniach prijatych v roku 2003 je ich po-
diel vy33i (21 % ) ako ich podiel na prijatych pro-
jektoch.

Z jednotlivych opatreni maju dominantné po-
stavenie opatrenia ¢. 1: Investicie do polnohos-
podarskych podnikov a ¢. 2: Spracovanie a pre-
daj polnohospodarskych a rybacich produktov.
Ich podiel spolu predstavuje spolu 65 % (35 %
a 30 %). Vyrazné postavenie tychto dvoch opat-
reni vyplyva z orientacie na vybrané sektory a ob-
lasti, takze financ¢né prostriedky cerpali prave
Ziadatelia z tychto vybranych sektorov.

Co sa tyka objemu vyplatenych prostriedkov
podla jednotlivych opatreni, je situdcia podobna
ako v pripade prijatych, resp. schvalenych projek-
toch (graf 5).

Opatrenia, ktoré boli akreditované v roku 2003,
sa podielaju na objeme vyplatenych prostriedkov
len 7 % z celkovych vyplatenych prostriedkov,
i ked v pocte prijatych (15 %) a schvalenych pro-
jektov (21 %), je ich percentudlny podiel vyssi.
Nizsi podiel objemu vyplatenych prostriedkov vy-
plyva zo skutocnosti, Ze na tieto opatrenia bola
vyska opravnenych nakladov a teda aj vyska re-
fundovanych prostriedkov podstatne nizsia ako
v ostatnych opatreniach, najma v opatreniach
¢.lac 2.

Graf 2 Kontrahovanie projektov s kone¢nymi prijemcami
pomoci v ramci programu SAPARD (2001 — 2004)
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Zdroj: Pédohospodérska platobna agentura, viastné prepocty.

Graf 3 Pocet platieb programu SAPARD v SR pod/a
jednotlivych mesiacov kumulativne
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Zdroj: Pédohospodérska platobna agentura, viastné prepocty.

Graf 4 Prijaté, zamietnuté, schvélené a ukoncené projekty
programu SAPARD v SR podla jednotlivych opatreni (2002 - 2006)
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Zdroj: Podohospodérska platobné agentura, viastné prepocty.
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Objem vyplatenych prostriedkov z verejnych zdrojov

z programu SAPARD podl/a jednotlivych opatreni
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Zdroj: Pédohospodérska platobnd agentura, viastné prepocty.

Graf 7

Graf 6 Pocet realizovanych projektov a spolu-
financovanych z verejnych zdrojov z programu
SAPARD v SR podla prévnej formy Ziadatela
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Zdroj: Pédohospodérska platobna agentura, viastné prepocty.

Objem vyplatenych prostriedkov z verejnych zdrojov

programu SAPARD v SR podla pravnej formy prijimatela
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ANALYZA CERPANIA FINANCNYCH
PROSTRIEDKOV Z HLADISKA PRAVNE)J
FORMY

Podpora programu SAPARD z pohladu pravnej
formy podnikania smeruje najma k spolo¢nostiam
s ru¢enim obmedzenym a k akciovym spolo¢-
nostiam (graf 6).

Najviac realizovanych a spolufinancovnych pro-
jektov z verejnych zdrojov z programu SAPARD
ziskali spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym 23%,
(204) a akciové spolo¢nosti 21%, (189). Obce rea-
lizovali a financovali z verejnych zdrojov 145 pro-
jektov, vietky formy druzstiev realizovali 136 pro-
jektov a samostatne hospodariaci rolnici (SHR)
67 projektov. Toto rozdelenie priblizne zodpove-
da aktualnej Strukture podnikatelov v pédohos-
podarstve a Specifickym problémom polnohos-
podarskych druzstiev, ktorych transformécia nie
je este stdle ukoncend a ich hospodarenie je
v mnohych pripadoch stratové.

Podla strukturdlneho Statistického zistovania
bola priemerna vymera akciovych spolo¢nosti
1684 ha polnohospodarskej pody. Spolo¢nosti
s ru¢enim obmedzenym dosahovali v priemere iba
polovicu vymery akciovych spolo¢nosti (833 ha).
Podpora bola smerovana do stredne velkych ob-
chodnych spolo¢nosti, ktoré v uplynulych rokoch
rozsirovali spoju podnikatelsku ¢innost. Polnohos-
podarske druzstva, ktorych priemerna vymera je
1 598 ha a ich postavenie v pddohospodarskej
podnikatelskej strukture je (aj napriek poklesu ich
poctu) stale dominantné, maju takisto vyznam-
ny podiel na schvalenych projektoch z programu
SAPARD (15 %). Schopnost pritiahnut verejné
zdroje z programu SAPARD pre malé farmy fy-
zickych oséb, ktoré maju v priemere 42 ha pol-
nohospodarskej pddy, bola limitovana.

Co sa tyka analyzy objemu vyplatenych pro-
striedkov z verejnych zdrojov programu SAPARD
podla pravnej formy, najvacsi podiel (viac ako
55 % ) ziskali akciové spolo¢nosti a spolo¢nosti
s ru¢enim obmedzenym (graf 7).

Podiel akciovych spolo¢nosti, napriek tomu,
Ze dosiahlilen 21 %-tny podiel na pocte realizo-
vanych projektov spolufinancovnych z verejnych
zdrojov, na objeme vyplatenych prostriedkov bol
najvacsi (30 %). Spolo¢nosti s ru¢enim obmedze-
nym, ktoré dominovali v pocte realizovanych pro-
jektov, sa na objeme vyplatenych prostriedkov po-
dielali 25 %. Ostatné pravne formy maju podiel
na objeme vyplatenych prostriedkov priblizne
rovnaky, ako je ich podiel na pocte realizova-
nych projektov spolufinancovnych z verejnych
zdrojov.

Doévodom je, Ze akciové spoloc¢nosti ako aj
spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenim maju nizsiu
zadlzenost, ¢o im umozniuje ziskat vy3si objem
bankovych zdrojov pre investicne narocnejsie
projekty. Medzi Uspesnymi prijemcami tak domi-
nuju podnikatelské subjekty s pravnou subjekti-
vitou a vacsie spolo¢nosti.
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ANALYZA CERPANIA FINANCNYCH
PROSTRIEDKOV Z HLADISKA REGIONOV

Analyza poctu prijatych, zamietnutych, schva-
lenych a ukoncenych projektov programu SA-
PARD podla jednotlivych regiénov poukazuje na
dominanciu prijatych, schvalenych a ukoncenych
projektov v zapadnych krajoch Slovenskej repu-
bliky (Trnava, Trencin a Nitra) na ukor krajov
stredného Slovenska (Banska Bystrica a Zilina)
a vychodného Slovenska (Kosice a Presov), (graf
8).
Predpokladané vysledky nedosiahli najma regié-
ny stredného Slovenska. Viychod Slovenska ma isté
rezervy. Vzhladom na ocakdavania vyplyvajuce
z geografického rozlozenia potencialnych pri-
jemcov, nie su vysledky a7 také zarazajlce ako na
strednom Slovensku.

Na prevahu zdpadného Slovenska mali vplyv
vyssie priemerné prijmy, vyssia hruba pridana
hodnota, vyssia pridand hodnota na hektar pody
a vzdelanejsia pracovnd sila. Regiény zapadného
Slovenska su teda bohatsie, ako zvy3ok krajiny.
Navy3e, Ziadatelia s vyssimi prijmami mali lepsiu
poziciu pri vyhodnocovani kvalifika¢nych a vybe-
rovych kritérii, pretoZze ponukali Zivotaschopné
projekty, mali lepsi pristup k financidam a vlastni-
li, resp. mali k dispozicii kvalifikovanejsie ludské
zdroje.

Tato regiondlna disproporcia medzi vychod-
nym, strednym a zdpadnym Slovenskom nepris-
pieva k rozsireniu rovnovahy medzi regionmi
v obchodnych $trukturach v polnohospodarstve
a v podpore poskytovanej farmarom v znevy-
hodnenych oblastiach. Naopak, prispeje k prehlbe-
niu sucasnych regiondlnych nerovnosti (regio-
nalne rozdiely) v polnohospodarskych obchodnych
Strukturach na Slovensku.

Zaujimavy rozdiel tieZ mozno ndjst v jednotli-
vych krajoch, kde pocet schvalenych projektov
v Trnave, Nitre a KoSiciach bol vy3si ako ocaka-
vané rozdelenie projektov. Rozdiely mohli spdso-
bit odchylky v kvalite projektov, ako aj v riadent.

Co sa tyka po¢tu zamietnutych projektov, naj-
vyssie percento zamietnutych projektov malo vy-
chodné Slovensko (40 %), stredné Slovensko
(38 %). Najmenej zamietnutych projektov pripad-
lo na zapadné Slovensko (29 %). Bratislava do-
siahla takmer 100 %-nu Uspesnost schvalenych
projektov. Analyzu objemu vyplatenych prostried-
kov z verejnych zdrojov z programu SAPARD ilu-
struje graf 9. Analyza potvrdzuje skuto¢nost, ze
zapadné Slovensko ziskalo z celkového objemu
vyplatenych prostriedkov 52 %, stredné a vy-
chodné Slovensko 19 %, resp.18 %. Bratislava

Graf 8 Pocet prijatych, zamietnutych, schvalenych a ukoncenych
projektov programu SAPARD podla jednotlivych regiénov v SR
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Zdroj: Pédohospodérska platobnd agentura, vlastné prepocty.
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Graf 9 Objem vyplatenych prostriedkov z verejnych zdrojov
programu SAPARD v SR pod/a regiénov

tis. SKK
1000 000+

900 000+
800000+
700 000+
600 000+
500 000+
400 000+
300 000+
200 000+

100 000

Presov  Trencin Trnava Zilina  Bratislava

I Celkom I Eurépska tnia
Zdroj: Pédohospodérska platobnd agentura, vlastné prepocty.
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ziskala z celkového objemu vyplatenych pro-
striedkov 11 %.

Vysledky analyzy objemu vyplatenych prostried-
kov mozno zosumarizovat nasledovne: kraje na
zapadnom Slovensku ziskali 54 mil. eur, kym vy-
chodné Slovensko ziskalo 20 mil. eur a stredné
Slovensko len 19 mil. eur. V porovnani s o¢akava-
nym objemom financii podla poc¢tu potencialnych
prijemcov ziskali kraje na vychodnom Slovensku
0 7,2 mil. eur menej, nez sa o¢akavalo, a kraje
na strednom Slovensku dokonca o 10 mil. eur me-
nej oproti o¢akdvanému objemu.
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Platobné karty

Lenka Bernacka, Nérodna banka Slovenska

Platobné karty su americkym vyndlezom. Vé&csina medzindrodnych platobnych systémov

a technickych rieseni vznikla v Spojenych statoch americkych, s vynimkou debetnych kariet,
ktoré su eurdpskym vynalezom. Niekolko nahod, Stastnych okolnosti a ndpadov viedlo

k vzniku nového finan¢ného produktu — platobnych kariet, bez ktorych si dnes vacsina

Z nds nevie predstavit svoj Zivot.’
HISTORIA PLATOBNYCH KARIET

Rok 1914

Western Union Telegraph Company, telefon-
na a telegraficka spolo¢nost, vydava prvu platob-
nu kartu na svete. Karta bola vyrobena z plechu
a podobala sa vojenskym identifika¢nym Sstit-
kom, ktoré pouzivala armdada. Preto tieto karty
dostali nazov , metal money” alebo ,shopers
plate”. Western Union pontkala karty vybranym
zdkaznikom, ktorym umozriovala telefonovat
a posielat telegramy prostrednictvom svojich po-
bociek a uhradit ich naraz na konci mesiaca na
zaklade faktury. Zakaznikom tak bol poskytnuty
kratkodoby obchodny uver. Dévodom, preco
spolo¢nost Western Union zacala vyddvat Iden-
tification Card, bola snaha udrzat si dobrych za-
kaznikov a priviest ich k ¢astejSiemu pouZzivaniu
svojich sluzieb formou bezhotovostného platenia.
Preto sa tieto karty obecne nazyvali ,vernostné
platobné karty”.

Diners Club a univerzalne pouzitelné
platobné karty

V histérii platobnych kariet ma svoje vyznam-
né miesto spolo¢nost Diners Club International.
Ak bol rok 1914 rokom zrodu vernostnej platob-
nej karty, rok 1950 povazujeme za rok vzniku pr-
vej univerzalne pouzitelnej platobnej karty. K jej
vzniku sa viaZze zaujimava historka. V roku 1949
usporiadal Frank McNamara (zakladatel Diners
Club International) obchodnu veceru pre svojich
klientov v newyorskej reStauracii Major’s Cabin
Grill. Pred vecerou si vymenil sako. Ked vrchny po
veceri priniesol Uc¢et, McNamara zacal hladat pe-
fazenku a zistil, Ze ju nechal v druhom saku.
PretoZe ho v reStauracii poznali, ponukli mu, aby
zaplatil nabuduce, ale on zatelefonoval manzel-
ke, ktora potrebnu Ciastku penazf priniesla.

Neprijemna situécia ho priviedla k otazke, pre-
¢o by mali byt ludia obmedzeni hotovostou, kto-
rd maju prave pri sebe. Nebolo by mozné nahra-
dit peniaze nejakou legitimaciou? Spojenie tejto
nahody s podnikavostou tak viedlo k myslienke
zalozit klub nazvany Diners Club.

Jeho ulohou bolo vydavat svojim ¢lenom dve-
rové karty nazvané Charge Card na bezhoto-
vostné platenie v reStauraciach a neskor vo viet-
kych hoteloch a obchodoch, ktoré s klubom uzat-
vorili zmluvu. Vznikla tak prva viacucelova Uverova
karta na nakupy drahsieho tovaru a sluzieb —
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Travel & Entertainment Card. Klub rucil obchod-
nym partnerom za zavazky svojich ¢lenov a pre-
plécal im predloZené ucty. Clenom zasielal jeden-
krdt mesacne vypis o uskuto¢nenych transak-
ciach, ktoré klubu uhradili naraz do ddtumu
splatnosti.

Svoju ¢innost zacala spolo¢nost Diners Club In-
ternational 28. januara 1950. Karta si ziskala ob-
[ubu hlavne u tych zadkaznikov, ktori cestovali
sluzobne alebo stikromne mimo domova, preto-
Ze osobné Seky sa v reStauraciach prijimali na
platenie len velmi zriedka a prendsanie vacsich
objemov hotovosti nebolo bezpecné.

Karta Diners Club sa stala v roku 1952 prvou
medzindrodnou platobnou kartou, ked' ju zaca-
li prijimat reStauracie a hotely v Kanade, na Kube
a vo Francuzsku. Tento Uspech naznacil, ze pla-
tobné karty mozu sluzit nielen v regiénoch ale-
bo v jednotlivych Statoch, ale tiez medzinarodne
a ze mozu konkurovat i cestovnym Sekom. Do-
dnes patria karty Diners Club medzi Spi¢ku kar-
tovych produktov zameranych na najndro¢nejsich
privatnych i firemnych klientov.

Banky a platobné karty

Koncom 40. rokov sa zacali o platobné karty za-
ujimat americké banky. Zacali zistovat, aké moz-
nosti im novy platobny nastroj vydavany obchod-
nymi firmami moze priniest. Za najstarsiu formu
bankovej karty sa povaZuje systém Charge-It, kto-
ry v roku 1947 vyvinul John C. Biggins, Uverovy
Specialista newyorskej banky Flatbush National
Bank. I3lo o papierovy doklad, ktory sluzil na pla-
tenie v lokalnej sieti obchodov v Brooklyne.

Prvu kreditnu kartu podobajuicu sa tej dnesnej
vydala v roku 1951 The Franklin National Bank
v New Yorku. Na karte bolo uvedené meno jej
drzitela a vyska Uverového limitu. Karta sa vyda-
vala zdarma déveryhodnym klientom.

Na trh kreditnych kariet sa zaciatkom 50. ro-
kov rozhodla vstupit Bank of America, ktora bola
veducou americkou bankou v oblasti spotreb-
nych Uverov. ManaZzéri banky videli Gspech Char-
ge Card Diners Club a pomocou plastovej kar-
ty chceli zdokonalit svoj tverovy obchod. V roku
1956 predstavila banka novu koncepciu kredit-
nej karty. Jej zakladom bolo vyuctovanie transak-
cii klienta ku koncu kazdého mesiaca na vypise
jeho uctu. Klient by nasledne dostal moznost za-
platit celt dIznd sumu do 30 dni alebo ju spla-
cat po castiach s trokom.
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Karty Bank of America boli ako prvé na svete
vyrobené z plastu, ktory im ddval vacsiu odolnost,
lepsiu ochranu proti falsovaniu a ulahcoval pla-
tenie pomocou mechanickych snimacov, tzv. im-
printerov. Tieto snimace kopirovali Udaje vytlace-
né reliéfnym pismom na karte a identifikatnom
stitku obchodnika, ¢o umoznovalo odstranit vac-
sinu chyb vzniknutych pri ru¢nom opisovani ¢is-
la karty a obchodnika. V roku 1958 vydala ban-
ka svoju prvu bankovu platobnt kartu s ndzvom
BankAmericard a po dvanastich mesiacoch uz
tuto kartu vlastnil jeden milién klientov a obrat
dosiahol 75 milionov dolarov. V roku 1966 sa sta-
la prvym zahrani¢nym ¢lenom systému BankAme-
ricard jedna z najvacsich britskych a eurépskych
bank — Barclays Bank. Tak sa dostali bankové
platobné karty do Eurdpy.

Prva platobnu kartu v byvalej CSSR vydala
v roku 1988 Zivnostenské banka a bola akcep-
tovana v sieti obchodov Tuzex. Od polovice roku
1989 vydavala Ceskd $tatna sporitelfia svojim
klientom k sporozirovym uctom karty na vyber
z bankomatov.

PLATOBNE KARTY DNES

Platobné karty predstavuju moderny prostrie-
dok bezhotovostného platobného styku, vyuzi-
vany hlavne na thradu spotrebnych vydavkov
a na vyber hotovosti.” Najvyznamnejsimi vyda-
vatelmi platobnych kariet su: a) banky a banko-
vé asociacie (VISA, EUROPAY/MASTERCARD),
b) finan¢né spolo¢nosti (American Express, Diners
Club, JCB), c) obchodné domy, letecké, teleko-
munikac¢né spoloc¢nosti a pod.

Platobné karty ponukaju ich drzitelom roézne
moznosti pouzitia. Za zakladné formy poufZitia pla-
tobnych kariet mozno povazovat:

e Vyber hotovosti v bankomatoch — platobna
karta nie je len nastrojom bezhotovostného
platenia, ale umozniuje pristup drzitela k hoto-
vym peniazom uloZzenym na Ucte, ku ktorému
je vydana. Ide o hotovostnu operaciu.

Obr. 1 Viyber hotovosti pomocou platobnej
karty

Klient 1 Autoriza¢né
drzitel karty stredisko
2a 2b
Banka

vydavatel karty

Legenda

1 Autorizécia platby, ak presahuje stanoveny limit.
2a ZataZenie uctu drZitela karty Ciastkou transakcie.
2b Vlydanie Ciastky transakcie v hotovosti.

* \/yber hotovosti v pobockach bank — pomocou
platobnej karty je mozné vyberat hotovost
v pobockach bank, zmendrni ¢i v medzinarod-
nych hoteloch. Drzitel karty musi predlozit
okrem platobnej karty i preukaz totoznosti.

2 Dvorék, P.: Bankovnictvi pro
bankére a klienty. Praha: LINDE,
2005.

3 Autorizécia je overenie opravne-
nosti uskutocnit danou platobnou
kartou prislusnu transakciu.

Platba musi byt vzdy autorizovand®. Tento sp6-
sob vyberu hotovosti nie je prilis vyhodny, pre-
toZe je spojeny s vysokymi poplatkami.

e \/yber hotovosti v obchodoch (nazyvany aj Cash
back) — pri plateni kartou v obchode méze
klient poziadat o vyplatenie urcitej ¢iastky v ho-
tovosti. Ucet klienta je zataZeny nielen realizo-
vanou platbou za nakup, ale i vybranou hoto-
vostou. Transakcia obvykle vyZzaduje zadanie PIN
kodu.

¢ Bezhotovostné platenie — priebeh transakcie
uskutocnenej platobnou kartou a jeho zucto-
vanie zobrazuje nasledujuci obrazok.

Obr. 2 Priebeh transakcie platobnou kartou a jej ztctovanie
1

. Klient
Obchodnik drzitel karty
[g8]
2
& 4 11 12
Autorizacné Banka Banka
stredisko obchodnika vydavatel karty
6
Clearingové
o 5 centrum v
C
2
IS
) 8
N
Zuctovacia
10 banka 9
Legenda

1 PredloZenie karty na uhradu obchodnikovi, ktory overil ochranné prvky na karte.
2 Autorizécia platby, ak presahuje stanoveny limit.

3 Vystavenie predajného dokladu.

4 Zaslanie informécie o platbe banke obchodnika.

5 Zaslanie informécii o uskutocnenych platbach.

6 Clearingové zuctovanie medzi napojenymi bankami.

7 Zaslanie informacif o uskutocnenych platbéch.

8 Prikaz na vyrovnanie sald medzi bankami.

9 ZataZenie nostro Uctu banky, ktora vydala kartu.
10 Prevedenie sumy na nostro ucet banky obchodnika.
11 Pripisanie sumy transakcie znizenej o bankovu proviziu.
12 ZataZenie Uctu drzitela karty sumou transakcie.

S platobnymi kartami su spojené i rézne do-
plnkové sluzby. Za najrozsirenejsie mdzeme pova-
Zovat rozne formy poistenia, napriklad poistenie
zakladnych rizik spojenych so sluzobnou cestou,
asistencné sluzby, poskytovanie zliav na vybrany
tovar alebo sluzby a pomoc pri strate karty.

Platobné karty mozno ¢lenit podla réznych
hladisk. Zakladna klasifikécia platobnych kariet je
v tab. 1.

Pri debetnej platobnej karte vyuziva klient vlast-
né penazné prostriedky a platobnou kartou méze

ro¢nik 15, 8/2007
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Tab. 1 Klasifikdcia platobnych kariet

Hfadisko triedenia

Podla sposobu zuctovania transakcif

Podla zaznamu dat

Teritoridlne hladisko

Hladisko drzitela

Druhy platobnych kariet

Debetna karta
Kreditna karta
Charge karta

Embosovana karta

Karta s magnetickym zdznamom
Cipové karta

Karta s laserovym zdznamom

Doméce, narodné, tuzemské karty
Medzindrodné karty

Osobné karty
Sluzobné (firemné) karty

uskutocniovat platby do vysky povoleného zo-
statku na svojom beznom ucte. V podmienkach
Slovenskej republiky su najviac rozsirené prave tie-
to druhy platobnych kariet. Slovenské banky po-
nukaju svojim klientom modifikované debetné pla-
tobné karty, a to tak, ze vybranym bonitnym
klientom umozriuju cerpat na beznych Gc¢toch po-
voleny debet, ¢o vlastne predstavuje poskytnu-
tie kontokorentného uveru.

Kreditna (Uverova) karta je karta, ktorej drzitel
nemusi uhradit svoje zavazky bezprostredne, ale
ma narok automaticky v pripade potreby Cerpat
revolvingovy spotrebny Gver do dohodnutej vys-
ky. Splacanie Uveru nemusi byt pravidelné, obvyk-
le v3ak byva stanovena minimalna vyska mesac-
nej splatky. Zaroven byva stanovend lehota pre
bezuro¢né zuctovanie, pocas ktorej méze drzitel
karty uhradit svoj zavézok bez toho, aby bol za-
tazeny urokom. Kedze termin Cerpania Uveru je
plne v rukdch klienta a s tymito Uvermi je spoje-
né vysoké riziko nesplatenia, su tieto Uvery Uro-
Cené sadzbou, ktorad takmer az o tretinu prevy-
Suje Urokovu sadzbu ostatnych kratkodobych
spotrebnych Uverov. Banky ich vydavaju len bo-
nitnym klientom.

Charge karta je historicky najstarsi typ platob-
nej karty, pri ktorej drzitel karty uskuto¢ni Uhra-
du vykonanych platieb podla ich mesa¢ného vy-
pisu, ktory mu zasle vydavatel karty. Na zaklade
dohodnutych podmienok je potom drzitel karty
povinny v stanovenej lehote (obvykle 14 — 30
dni) uhradit svoj zdvazok.

Vyhody a nevyhody platobnych kariet

Za hlavné vyhody platobnych kariet pre klien-
ta mbézeme povazovat:

e jednoduchy pristup k potrebnym finan¢nym
prostriedkom,

® vy33iu bezpecnost v porovnani s hotovostou,

e Usporu Casu a poplatkov spojenych so zme-
nou hotovosti,

e celostatne i medzindrodné pouZitie,

e doplnkové sluzby spojené s kartou (cestovné,

Urazové poistenie).

Nevyhodou je, Ze s vystavenim i pouzivanim kar-
ty su spojené urcité poplatky, v pripade straty hro-
zi i riziko zneuzitia karty.

Vyhody platobnych kariet pre obchodnika:
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* vyssia bezpecnost v doésledku prijimania men-
Sej hotovosti,

® vacsi obrat,

e zarucena platba (pri spIneni stanovenych pod-
mienok pri prijimani platby kartou),
Prakticky jedinou nevyhodou obchodnika st po-

platky bankam.

Platobné karty a ich bezpec¢nost

Pouzivanie platobnych kariet na Slovensku za-
znamenava stéle rastuci trend. Podla Zdruzenia
pre bankové karty Slovenskej republiky sa pocet
platobnych kariet za poslednych pat rokov zdvoj-
nasobil. K'31. 12. 2006 bolo na Slovensku v obe-
hu 4 475 861 kusov platobnych kariet. Riziko ich
zneuzitia pochopitelne stipa so zvysujucou sa
kvantitou pouzivania platobnych kariet.

Emitenti platobnych kariet sa chrénia pred ich
zneuzitim rdéznymi spésobmi, ktoré sa delia do
dvoch zakladnych skupin:

1. technickd ochrana podobna technickym zabez-
peceniam na ,klasickych” dokladoch,
2. ochrana elektronickych udajov zakédovanych

v elektronickom prvku platobnej karty.

Do prvej skupiny zaradujeme dodrziavanie nor-
movanych rozmerov platobnej karty, umiestne-
nie hologramu alebo kinegramu na licnej ploche
karty, aplikaciu $pecidlnych tlaciarenskych tech-
nik (sklopny efekt), pouzitie Specidlnych podkla-
dovych materidlov, ktoré znemoziiuju prepisanie
podpisového pola na platobnej karte alebo vyuzi-
tie takych prvkov, ktoré su viditelné len pri do-
padajucom ultrafialovom Ziareni. Bonitnym klien-
tom vydavaju banky tzv. embosované platobné
karty. Tieto platobné karty maju ochranné prvky
(pismena, ¢islice, geometrické obrazce) predtla-
¢ené priamo na nosici. Pozadované znaky su na
embosovanej platobnej karte vystupené na po-
vrch licovej strany karty.

Druht skupinu ochrannych prvkov platobnych
kariet tvoria elektronické tdaje, ktoré su rozny-
mi spésobmi a na odlisnej technologickej Urov-
ni zakddované v kazdej platobnej karte. Najroz-
sirenejSie su platobné karty s magnetickym pruz-
kom, ktoré sa prvykrat objavili zaciatkom 70-tych
rokov 20. storocia a v sucasnosti su jednoznac-
ne najrozsirenejsie. Magneticky pruzok je nosi¢om
informdcii o platobnej karte a byva umiestneny
na rubovej strane platobnej karty. Vo forme ma-
gnetického zaznamu je na nom najcastejsie ulo-
Zené ¢islo platobnej karty a PIN, méZe vsak ob-
sahovat aj iné informécie. Vyhodou kariet s ma-
gnetickym pruzkom je relativna jednoduchost,
a teda nizke néklady na ich vyrobu. Naopak, ur-
¢itou nevyhodou je obmedzend kapacita magne-
tického pruzku (1288 bytov) a nedostatocna
ochrana proti zneuzitiu. Platobné karty s elektro-
nickymi Udajmi zaznamenané v magnetickom
pruzku su relativne fahko zneuzitelné odborne
kvalifikovanymi pachatelmi trestnej ¢innosti. Pre-
to sa bankové asocidcie pripravuju na prechod na
podstatne dokonalejsie Cipové platobné karty
(Smard Cards), ktoré maju potrebné udaje ulo-
Zené v mikrocipe. Prvé Cipové karty sa objavili vo
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Tab. 2 P4t najvacsich vydavatelov platobnych kariet k 31. 12. 2006
Debetné karty Uverové karty Ostatné Karty
Banka Maestro Electron Visa Mastercard  kreditné charge bez loga spolu
Tatra banka 646 056 41289 524 793 1213418
VSeobecna Uverovd banka 408 555 255558 99 725 90 934 290 129 196 1145 097
Slovenské sporitelfia 367 571 667 601 17 866 20 050 47 821 1 654 14398 1136961
Unibanka 31538 24 885 5095 16 988 6 608 398 180 486 265998
Postové banka 160 244 2 586 162 830
Zdroj: Trend Analysis, april 2007.
Francuzsku uz v roku 1978. Néklady na ich vy-  kariet vydavanych v spolupraci s dalsimi institu-
robu su vsak stale velmi vysoké. Tieto karty ob-  ciami su tzv. Co-branded karty. Zakladnym mo-
sahuju mikroelektronicky prvok s moznostami  tivom vydavania tychto kariet je na strane ban-
mnohostranného kédovania réznych informacii.  ky pristup k novym klientom, na strane partner-
Podla stc¢asného nazoru odbornikov je bezpec¢-  skych firiem je to predovietkym moznost ziskavat
nost ¢ipovych platobnych kariet pomerne vyso-  urcité provizie z platieb uskutocnenych tymito kar-
ka, pretoze pouzity Cip znemoznuje kopirovanie  tami alebo zvysenie vernosti svojich zdkaznikov.
udajov a nasledné zneuzitie platobnej karty. Otdz-  Na Slovensku sa tak ndjdu karty vydavané v spo-
ka relativnej bezpec¢nosti vo vzdialenejsej budic-  lupraci s mobilnymi operdtormi, so sietami ob-
nosti tychto kariet ostava zatial nezodpovedand.  chodov alebo uz spominanymi nebankovymi fi-
Laserové karty boli vyvinuté v polovici 80. ro-  nan¢nymi institiciami. Karty prindsaju vyhody
kov v USA a Japonsku. Zdznam na tychto kartdch  pre v3etky tri zic¢astnené strany:
je na rovnakom principe ako v pripade kompakt- e pre partnersku firmu — zvy3enie trzieb, pokles
nych diskov. Kapacita zdznamu tychto kariet je ndkladov, st formou reklamy a komunika¢né-
velmi vysokd. Vzhladom na vysoku cenu vsak ho kanala,
tieto karty nenasli v oblasti pefaznictva SirSie e pre drzitela karty — moznost vyuZitia zvyhodne-
uplatnenie. nych ponuk, pristup k urcitym produktom vy-
davanych bankou, doklad o prislusnosti k ur-
Kartovy biznis v Slovenskej republike Citej firme,
Kartovy biznis sa na Slovensku prudko rozvija. e pre vydavajucu banku —[ahsie a lacnejsie ziska-
Ludia si ¢oraz viac zvykaju na bezhotovostné pla- nie novych klientov, zvy3enie vynosov z karto-
tenie, i ked hotovost stéle dominuje. O rastuce; vych transakcii. Doterajsi vyvoj ukdzal, Ze tie-
popularite platobnych kariet v prvom rade hovo- to karty maju vyssiu frekvenciu pouzivania ako
ri pocet vydanych kariet. Ten dosiahol k 31. 12. ostatné karty, preto su pre slovenskych vyda-
2006 4 475 861 kusov, ¢o predstavuje takmer vatelov i nadalej velkym potencidlom.
Sestnasobny ndrast oproti roku 1996 (772 692 ku- Dlho diskutovana sluzba cash-back sa moz-
sov). Najvacsi pocet tvoria debetné platobné kar-  no docka svojho uvedenia na slovensky trh v pr-
ty, k31. 12. 2006 banky vydali 3 364 304 kusov, vom Stvrtroku 2008. Predstavuje novy spdsob
zvysok s po¢tom 1 111 557 tvoria kreditné kar-  vyberu hotovosti prostrednictvom platobnej kar-
ty. Objem transakcif uskuto¢nenych s tymito kar-  ty. Spociva v tom, Ze klient pri plateni kartou
tami dosiahol ku koncu roku 2006 289 742 mil. v obchode méZe poziadat o vyplatenie urcitej
Sk. Dominantné postavenie v pocte vydanych  ¢iastky v hotovosti. Ucet klienta je tak zatazeny
platobnych kariet v roku 2006 dosiahla Tatra nielen realizovanou platbou za nakup, ale i vybra-
banka, a. s., s po¢tom 1 213 418 vydanych ku-  nou hotovostou. Transakcia obvykle vyzaduje za-
sov. Za fiou nasledovala V3eobecna Uverovéd ban-  danie PIN kédu. Do projektu cash-back sa chce
ka, a. s., (1 145 097 kusov) a Slovenska spori-  na Slovensku zapoijit viacero bank, ktoré uz ab-
telna, a.s., (1 136 961 kusov). solvovali rozhovory s kartovymi spolo¢nostami
Visa a MasterCard. No finan¢nici maju pred se-
Literatura:

BuDUCNOST PLATOBNYCH KARIET
NA SLOVENSKU

Pozitivny trend zvySovania podielu nakupov
prostrednictvom platobnych kariet do velkej mie-
ry ovplyvriuje masivnejsi nastup vydavania kredit-
nych kariet. | ked maju u nas kratku historiu, na
celkovom pocte vydanych kariet sa podielaju jed-
nou stvrtinou. Kreditné karty sa v rdmci kartové-
ho biznisu tesia najvacsej pozornosti, banky v nich
vidia velky rastovy potencidl, na ktory budu i na-
dalej upriamovat pozornost.

Zvlastnym variantom bankovych platobnych

bou este dlhu cestu v podobe rozhovorov vnut-
ri vlastnych institucif, nastaveni potrebnych tech-
nologickych zmien a rokovani s obchodnikmi —
potencidlnymi partnermi.

Banky budu i nadalej zameriavat svoju cin-
nost na postupny prechod na ¢ipovu technolo-
giu tak pri kartovych produktoch, ako aj pri ter-
mindloch a bankomatoch. Prindsa vyssiu bez-
pec¢nost aj nové moznosti vyuZitia Cipu ako
inteligentného pamatového média pre iné ako pla-
tobné aplikdcie. Prioritou ¢islo jeden vsak ostava
prechod na pripravovanu jednotnu oblast platieb
v eurach (SEPA).
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1 Kategoriu medzindrodna obchodna
integracia ekonomiky mozno
de facto stotoznit s kategoriou
funkcna otvorenost ekonomiky,
ktord sa vyjadruje podielom suctu
celkového dovozu a vyvozu tovarov
vyjadreného v beznych cendch
na celkovom vytvorenom
nominalnom HDP.

2 Kategdriu medzinarodna financna
integrécia mozno de facto
stotoznit s kategoriou finan¢na
otvorenost, ktort mozno najjedno-
duchsie vyjadrit ako podiel stctu
celkovych zahrani¢nych aktiv
a zahranicnych pasiv vyjadrenych
v beznom kurze na celkovom
vytvorenom nominalnom HDP.

Medzinarodna obchodnd
integracia ako dolezity
predpoklad prehlbovania
medzinarodnej financnej integracie

Ing. Rajmund Mirdala, PhD.

Ekonomicka fakulta, Technicka univerzita v Kosiciach

Od zaciatku 90. rokov presla ekonomika SR
v suvislosti s procesom transformaécie vyznamny-
mi zmenami v oblasti zahrani¢no-ekonomickej
orientacie. Sprievodnym javom tychto zmien bola
pomerne intenzivna postupna obchodna a fi-
nanc¢na integracia do trhov na eurdpskej, ale aj
celosvetovej Urovni.

Vyznamnym predpokladom nérastu medzina-
rodnej obchodnej integracie bola Uspesna restruk-
turalizacia slovenskej ekonomiky s dopadom na
rast kvality produkcie, produktivity a celkovej za-
hrani¢nej konkurencieschopnosti domacich od-
vetvi. Dalsim délezitym predpokladom bola po-
stupna liberalizécia rezimu zahrani¢ného obcho-
du s vyznamnymi obchodnymi partnermi SR.
Nemenej délezitym faktorom bola v neskorsom
obdobi deklarovana snaha o integraciu do reno-
movanych ekonomickych zoskupeni (OECD a EU).
Intenzivnejsia obchodnd integracia tak umozru-
je slovenskej ekonomike vyraznejsie participovat
na procese medzinarodnej delby prace v eurdp-
skom, ale aj celosvetovom kontexte.

Sucasne s narastom medzinarodnej obchodnej
integracie sme mohli v podmienkach SR postup-
ne zaznamenat aj narast medzindrodnej finan¢nej
integracie’. S postupujucou ekonomickou trans-
formaciou a liberalizaciou devizového rezimu sa
vytvdrali vhodné podmienky na zvysenie integra-
cie slovenskej ekonomiky aj vo finan¢nej oblas-
ti.

MEDZINARODNA
OBCHODNA INTEGRACIA

Vyznamny narast objemu celosvetového obcho-
du patri medzi jeden z najvyznamnejsich ekono-
mickych fenoménov poslednych priblizne 40 ro-
kov. Obdobie od 2. polovice 20. storocia bolo cha-
rakteristické celosvetovou liberalizaciou obchodu
a bolo spojené s postupnym odburavanim kvan-
titativnych a kvalitativnych prekdzok medzina-
rodného pohybu tovaru. Tento trend mozno do-
kladovat skuto¢nostou, Ze od zaciatku 60. rokov
doslo k poklesu celosvetovych colnych tarif v prie-
mere o 11 percent a podiel exportu priemyselnych
vyrobkov na HDP sa viac ako strojnasobil [5].
Dal3im zaujimavym poznatkom je, Ze objem ce-
losvetového obchodu sa vyznamne zvysil predo-
vSetkym v druhej polovici rokov 1960 — 2000, za-
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tial ¢o pokles colnych tarif bol uz v druhej polo-
vici tohto obdobia pomalsi.

Medzi najvyznamnejsie faktory rozvoja celo-
svetového obchodu méZeme popri obmedzeni ba-
riér zaradit zvySenie stupna Specializacie jedno-
tlivych krajin, nerovnomerny vyvoj cien vyrob-
nych faktorov medzi krajinami a pod.

MEDZINARODNA
FINANCNA INTEGRACIA

Finan¢na integracia narodnej ekonomiky je
Uzko prepojena s liberalizaciou kapitalovych po-
hybov, resp. s rozsahom restrikcii, ktoré dana
ekonomika uplatriuje na medzinarodny pohyb ka-
pitalu.

Medzinarodna finan¢na integracia pomaha
zlepsovat funk¢nost finan¢nych systémov zvyso-
vanim dostupnosti finan¢nych zdrojov a umoz-
nenim diverzifikacie rizika medzi krajinami. Na-
priklad Obstfeld [3] zd6raznoval, ze medzina-
rodné kapitélové trhy umoZzniujd s vyssou
efektivnostou alokovat narodné finan¢né uspo-
ry bez ohladu na lokalitu potencidlneho zaujem-
cu o tieto zdroje. Stulz [5] a Mishkin [2] tvrdili, Ze
finan¢na liberalizacia pomaha zvy3ovat transpa-
rentnost a zodpovednost pri alokdcii finan¢nych
zdrojov redukciou nevhodnych alternativ a mo-
ralneho hazardu, pricom zéroven zniZuje pro-
blémy s likviditou na finan¢nych trhoch. Argumen-
tovali, Ze medzinarodné kapitalové trhy pomaha-
ju zvySovat disciplinu nédrodnych vlad, ktoré by inak
mohli negativne posobit na domaci kapitalovy trh.
Su zndme aj tvrdenia, ze finan¢na integracia a fi-
nancny rozvoj su kltuc¢ovymi faktormi stimulacie
ekonomického rastu.

Intenzivnejsia finan¢na integracia by mala viest
k pohybu kapitalu z kapitalovo dostatoc¢ne vyba-
venych ekonomik do kapitélovo poddimenzova-
nych ekonomik. V tychto ekonomikach sa oca-
kava vyssie zhodnotenie vstupného kapitélu.
V menej rozvinutej ekonomike by mal prilev ka-
pitdlu vhodnym spésobom doplnit obmedzenu
zasobu domaceho kapitélu. V dosledku znizenia
ndkladov na obstaranie nového kapitalu by pri-
lev zahrani¢ného kapitélu mal nasledne vyvolat
dalsie investicie. Ur¢ité formy kapitalovych to-
kov maju taktiez schopnost podporit technolo-
gicky rozvoj.
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Dal3im vyznamnym efektom medzinarodnej
finan¢nej integracie je predpokladany dopad na
celkovi makroekonomicku stabilitu. Z teoretic-
kého hladiska nie su efekty finan¢nej integracie
na stabilitu vyvoja celkového outputu jedno-
znac¢né. Finan¢na integracia umozruje kapitdlo-
vo poddimenzovanym ekonomikdm diverzifiko-
vat pomerne Uzku vyrobnu zakladiu, ktora ob-
vykle zavisi od vybavenosti prirodzenymi zdrojmi,
resp. od polnohospoddérstva. Takato situacia
moze prispiet k znizeniu makroekonomickej vo-
latility. V neskorsich fazach vyvoja moze vyraznej-
Sia obchodna a finan¢na integracia takejto eko-
nomiky prispiet k narastu Specializacie zalozenej
na predpoklade komparativnych vyhod. To vsak
moze zvysit citlivost krajiny voci odvetvovo Spe-
cifickym Sokom.

VzTAH MEDZINARODNEJ OBCHODNEJ
A FINANCNEJ INTEGRACIE

Predpokladame, Ze aj ked k medzinarodnej
obchodnej a finan¢nej integracii dochadza sucas-
ne a spontanne v doésledku zvySovania celkovej
otvorenosti ndrodnej ekonomiky, mozno identi-
fikovat rézne motivy tychto dvoch foriem integra-
cie.

Obchodna integracia je podnecovana medzi-
narodnou delbou préce zalozenou predovset-
kym na baze komparativnej konkurencnej vyho-
dy. Na druhej strane finan¢na integracia umoz-
nuje zvysit dostupnost finan¢nych zdrojov pre
podkapitalizované ekonomiky a diverzifikovat ri-
ziko medzi krajinami.

Mozno predpokladat, Ze z hladiska vztahu me-
dzi pozitivnymi a negativnymi efektmi celkovej
ekonomickej integracie ma obchodnd integracia
vyznamnejsie postavenie ako finan¢na integracia.
Obchodna integracia poméha obmedzovat prav-
depodobnost vzniku finan¢nych kriz spojenych
s finan¢nou otvorenostou a v pripade vzniku ta-
kychto kriz umoZnuje zmiernovat ich celkové na-
klady. Vztah medzi obchodnou a finan¢nou in-
tegraciou moze mat vplyv na celkovy makroeko-
nomicky dopad ekonomickej integracie. V pripade
vzniku financ¢nej krizy moéze intenzivna obchod-
nd integracia prispiet k obmedzeniu negativnych
dopadov na ekonomicky rast krajiny a k rychlej-
siemu zotaveniu ekonomiky. Redlne naklady fi-
nancnej krizy zavisia od stupna ekonomickej
otvorenosti krajiny. Menej otvorené ekonomiky
su pri prekondvani désledkov ekonomickych $o-
kov obvykle vystavené vyraznejSiemu poklesu
agregdtneho dopytu a/alebo vac¢sim zmenam
v redlnom vymennom kurze. Obchodna integra-
cia moze prispiet k rychlejSiemu zotaveniu z fi-
nancnej krizy, nakolko znehodnoteny vymenny
kurz ma v podmienkach vyrazne otvorenej eko-
nomiky vyznamnejsi dopad na celkové prijmy
z exportov ako v podmienkach menej otvorene;
ekonomiky. Prijmy z exportu sa mézu nasledne
pouzit pri prefinancovani zahrani¢ného dlhu
ekonomiky.

Zatial ¢o k prehlbovaniu obchodnej integréacie
moze dojst aj v podmienkach malo finan¢nej in-

tegrovanej ekonomiky, finan¢na integrdcia pri
absencii obchodnej integracie méze viest k ne-
Ziaducej realokacii zdrojov. M6ze sa preto stat,
ze prilev kapitalu bude v urcitej krajine oriento-
vany do odvetvi, v ktorych neméa dand krajina za-
hrani¢nu komparativnu vyhodu.

IMETODOLOGICKE ASPEKTY SKUMANIA
OBCHODNEJ A FINANCNEJ INTEGRACIE

Medzinarodna obchodnd a finan¢nd integra-
cia narodnych ekonomik su logickym dosledkom
a prirodzenou sucastou globalnej a regionalnej
integracie. Mieru celkovej integracie mozno vy-
jadrit pouzitim jednoduchych monotematicky
orientovanych ukazovatelov obchodnej a finan-
¢nej integracie, resp. aplikaciou komplexnejsich
indexov, ktoré zohladnuju aj kulturne, socialne,
politické a iné faktory.

Velkost obchodnej integracie narodnej eko-
nomiky sa najcastejsie vyjadruje podielom suctu
celkového exportu a importu a celkového vytvo-
reného HDP (ukazovatel tzv. funk¢nej otvore-
nosti), resp. iba podielom celkového exportu
a vytvoreného HDP.

Tradi¢né pristupy k meraniu finan¢nej integra-
cie (finan¢nej otvorenosti) vychddzaju z rozsahu
existujucich obmedzeni kapitalovych tokov me-
dzi krajinami. Kontrola pohybu kapitalu ma
rozne podoby (kontrola prilevu, resp. odlevu ka-
pitdlu; objemova, resp. cenova kontrola; obme-
dzenia drzby domadcich, resp. zahrani¢nych ma-
jetkovych Ucasti a pod.).

Meranie otvorenosti kapitalového uctu bolo
vyzvou pre narodné vlady v pomerne dlhom ¢a-
sovom obdobi. Mnohé tradi¢né pristupy v suc¢as-
nosti vyuzivaju pomerové ukazovatele a ukazova-
tele intenzity zaloZené na béze Udajov z AREAER’.
Sofistikovanejsie metédy merania vychadzaju
z konstrukcie réznych indexov finan¢nej otvore-
nosti, ktoré vyuzivaju zakladné polozky ziskané
dezagregdciou bezného a kapitalového uctu
s ohfadom na obmedzenia v ramci AREAER.

Vyznamnym kritériom pre ¢lenenie zakladnych
pomerovych ukazovatelov finan¢nej otvorenos-
ti je dynamika objemovych kategdrii, ktoré sa
vyuzivaju pri kalkulacidch. Z tohto pohfadu moz-
no ukazovatele finan¢nej otvorenosti ekonomi-
ky rozdelit na statické a dynamické. Statické uka-
zovatele zohladriuju stav urcitého objemu finan-
¢nych aktiv, resp. pasiv k ur¢itému ¢asovému
obdobiu (napr. objem celkovych zahrani¢nych
aktiv, celkovych zahrani¢nych pasiv, resp. objem
niektorej z ich sucasti). Velkost finan¢nej integra-
cie moZno nasledne vyjadrit podielom vybranej
skupiny finan¢nych aktiv, resp. finan¢nych pasiv
a vytvoreného HDP. Dynamické ukazovatele zo-
hladnuju zmenu urcitej kategdrie finan¢nych ak-
tiv, pripadne finan¢nych pasiv (resp. suctu vy-
branej skupiny aktiv a pasiv) danej krajiny v urci-
tom ¢asovom obdobi (napr. zmena celkovych
zahrani¢nych aktiv, celkovych zahrani¢nych pa-
siv, resp. zmena niektorej z ich sucasti za urcité
Casové obdobie). Velkost finan¢nej integracie
mozno nasledne vyjadrit podielom medziro¢nej

3 Report on Exchange Arrangements

and Exchange Restrictions
(AREAER).
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4 SpomedZzi zakladnych foriem na
vyjadrenie medzindrodnej obchod-
nej integrécie sme na hodnotenie
vyvoja v SR aplikovali pristup,

v ktorom sme porovnali celkovy
objem exportu a importu vo vztahu
k vytvorenému HDP.

5 Spomedzi zakladnych foriem na
vyjadrenie medzindrodnej financnej
integracie sme na hodnotenie
vyvoja v SR aplikovali staticky
pristup, v ktorom sme porovnali
celkovu zdsobu zahranicnych aktiv
a zahranicnych pasiv vo vztahu
k vytvorenému HDP.

zmeny vybranej skupiny finan¢nych aktiv, pri-
padne finan¢nych pasiv (resp. suc¢tu medziro¢nej
zmeny vybranej skupiny aktiv a pasiv) a vytvore-
ného HDP.

OBCHODNA A FINANCNA INTEGRACIA SR

SR patri medzi malé otvorené ekonomiky. Vy-
sledkom intenzivneho rozvoja zahrani¢no-ob-
chodnych aktivit je vysoky stupefi medzindrodnej
obchodnej integracie SR (graf 1).

Graf 1 Medzinarodna obchodna integracia, SR, 1995 - 2006
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Graf 2 Vlyvoj HDP, exportu a importu, SR, 1995 - 2006
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Graf. 3 Cista zahrani¢nd obchodna pozicia, SR, 1995 -
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Z grafu 1 je zrejmy trend dlhodobého narasta-
nia vonkajsej obchodnej otvorenosti®. Z toho vy-
plyva, Ze napriek dynamickému ekonomickému
rastu, ktory slovenska ekonomika dlhodobo vy-
kazuje, nedoslo v sledovanom obdobi k poklesu
intenzity zapajania do procesu medzinarodnej
delby prace, prave naopak.

Na grafe 2 je porovnanie dynamiky tempa ras-
tu nomindlneho HDP SR s dynamikou tempa ras-
tu exportu a importu SR. Je zrejmé, ze az na ur-
¢ité odchylky tempd rastu exportu a importu pre-
vysovali v celom sledovanom obdobi dynamiku
rastu HDP, ¢o len vysvetluje priciny rastu vonkaj-
Sej obchodnej otvorenosti ekonomiky SR.

Odrazom intenzity a formy zapajania ekonomi-
ky SR do medzinarodného obchodu je vysledné
saldo zahrani¢ného obchodu. Z grafu 3 vyplyva,
ako sa vyvijalo saldo cistej zahrani¢nej obchod-
nej pozicie (saldo zahrani¢ného obchodu v pome-
re k nominalnemu HDP) vo vztahu k velkosti HDP
vyjadreného na jedného obyvatela. Je zrejmé,
Ze SR pocas celého sledovaného obdobia vyka-
zovala deficit obchodnej bilancie, pricom v rokoch
1996, 1998 a 2001 presahoval tento ukazovatel
hodnotu 10 % HDP, ¢im sa vyrazne zhorsoval cel-
kovy vyvoj na beznom Ucte platobnej bilancie
SR. Na zaklade takéhoto vyvoja méZzeme konsta-
tovat, Ze SR ma vyrazné rezervy v oblasti presa-
dzovania na zahrani¢nych konkuren¢nych trhoch.

Na zaklade vyvoja medzindrodnej obchodnej in-
tegracie sme konstatovali vyraznd vonkajsiu ob-
chodnu otvorenost ekonomiky SR. Podobnd ten-
denciu sme mohli zaznamenat aj v oblasti vyvo-
ja medzinarodnej finan¢nej integracie ekonomiky
SR®, ktord az na rok 1999 nepretrzite rastla
(graf 4). Predovietkym v prvej polovici sledova-
ného obdobia bola dynamika rastu financ¢nej
otvorenosti vacsia ako v pripade obchodnej
integracie. Ur¢itd zmenu trendu mozno na za-
klade vyvoja v grafe konstatovat v roku 2006,
ked v dosledku zmeny Struktury aj relativnej
vahy tokov jednotlivych foriem kapitélu v rdmci
kapitadlového a finan¢ného Uctu platobnej bi-
lancie doslo k poklesu vonkajsej finan¢nej otvo-
renosti SR.

Graf 5 porovndva dynamiku tempa rastu no-
minalneho HDP SR s dynamikou vyvoja celkovych
zahrani¢nych aktiv a zahrani¢nych pasiv SR. Aj
v tomto pripade je zrejmé, Ze az na urcité obdo-
bia dynamika vyvoja zahrani¢nych aktiv a zahra-
ni¢nych pasiv prevysovala tempa rastu HDP v SR.
Z grafu vyplyva negativny vyvoj zahrani¢nych ak-
tiv (medziro¢ny pokles) a zahrani¢nych pasiv (spo-
malenie medziro¢ného tempa rastu) zaznamena-
ny v roku 2006, ktory sa nasledne odrazil v uz spo-
minanom poklese vonkajsej finan¢nej integracie
ekonomiky SR.

Za pozornost stoji najma vyvoj do roku 1998,
ked sme mohli pozorovat velmi dynamicky rast
celkovych zahrani¢nych finan¢nych pasiv SR. Vy-
voj transformacie ekonomiky bol v tomto obdo-
bi vyrazne poznamenany vysokymi fiskalnymi
deficitmi a vysokymi Urokovymi sadzbami na do-
macom medzibankovom trhu. Vytladcaci efekt
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Graf 4 Medzinarodna financna integréacia, SR, 1995 — 2006
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Graf 6 Cistd zahrani¢nd investi¢nd pozicia, SR, 1995 - 2006
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Graf 7 Struktura zahrani¢nych pasiv, SR, 1994 - 2006
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sukromnych investicii sa tak podpisal pod vyso-
ky dopyt po zahrani¢nom kapitali. Tuto tenden-
ciu potvrdzuje aj graf 6, na ktorom mozno v ro-
koch 1995 — 1998 vidiet vyraznl zmenu Cistej za-
hrani¢nej investi¢nej pozicie SR.

Vyvoj zahrani¢nych aktiv a zahrani¢nych pasiv
v 90. rokoch dokladuje aj v podmienkach SR
vieobecne znamy fenomeén vysokej kapitalovej na-
ro¢nosti transformacného procesu v byvalych
centralne planovanych ekonomikach. Takato si-
tudcia spolo¢ne s nedostato¢nou kapitalovou
vybavenostou predurcovala buduci vyvoj zahra-
ni¢nej investi¢nej pozicie SR ako ¢istého diznika.
Pozitivne mozno v tejto suvislosti vnimat zmenu
Struktury zahrani¢nych finan¢nych pasiv (graf 7),
ked po roku 1999 je zrejmy trend poklesu dlho-
vej zlozky zahrani¢nych pasiv v prospech naras-
tu priamych zahrani¢nych investicif.

ZAVER

Obchodna aj finan¢néd integracia su hlavnymi
formami ekonomickej integrécie. V podmien-
kach SR je mozné sledovat narastanie obchodne;

60 %T

40%T

20%T

0 %
1994 1995 1996 1997 1998
| PZI (%)

W portfoliové dihové investicie (%)

1999 2000 2001

dlhové investicie (%)
Zdroj: Vypocty autora na zaklade udajov [1], [4], [6].

aj finan¢nej otvorenosti, ¢o zdorazriuje medzina-
rodné ekonomické postavenie SR ako malej otvo-
renej ekonomiky. Na strane obchodnej integra-
cie mozeme pozitivne hodnotit schopnost SR
dlhodobo udrziavat relativne vysoky rast export-
nej vykonnosti. V dosledku proexportnej orien-
tacie kltcovych priamych zahrani¢nych investicif
mozno aj do buducnosti o¢akavat udrzanie, resp.
zvysenie tohto tempa rastu. Vyzvou pre SR je do
buducna otdzka dosiahnutia vyrovnanosti, resp.
prebytkovosti U¢tu obchodnej bilancie a tym aj
celého bezného uctu.

V oblasti finan¢nej integracie mozno pozitivne
hodnotit trend postupnej zmeny Struktury za-
hrani¢nych finan¢nych pasiv v prospech vyssej
vahy priamych zahrani¢nych investicii. V blizkej
buducnosti viak nemozno ocakdvat vyraznejsie
zmeny v oblasti vyvoja Cistej zahrani¢nej investic-
nej pozicie. Vyzvou pre SR je schopnost sloven-
skych podnikov uplatnit sa formou priamych za-
hrani¢nych investicii na trhoch menej rozvinu-
tych ekonomik EU, resp. krajin juhovychodnej
Europy.

20022003 2004 2005 2006
| portfoliové majetkové investicie (%)
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1 Medzi prvé novokeynesianske
DSGE modely patria préce tychto
autorov: Yun (1996), Goodfriend
a King (1997), McCallum a Nelson

(1999).

2 Pozri Calvo (1983).
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DSGE modelovanie
— nova vyzva pre NBS

Magr. Matus Senaj, Ndrodnd banka Slovenska

Do popredia zdujmu centralnych bank sa v poslednom obdobi dostdvaju DSGE modely.
Pod tymto ndzvom sa skryva oznacenie pre dynamické stochastické modely vseobecnej
rovnovahy (dynamic stochastic general equilibrium model). Dynamické preto, lebo opisuju
vyvoj ekonomiky v Case, stochastické preto, lebo kazdd ekonomika je vystavena
nahodnym (teda stochastickym) Sokom. Pojem vSeobecna rovnovdha, jeden zo smerov
teoretickej mikroekonomie, je sucastou ndzvu preto, lebo na rozdiel od predchddzajiicich
generdcii modelov su postavené na silnom mikroekonomickom zaklade. V tomto
prispevku sa pokusime priblizit problematiku tychto modelov a opisat ich vyuZitie

v centralnych bankdch.

ZAKLADNA CHARAKTERISTIKA

DSGE modely sa tvoria optimalizdciou na mi-
kroekonomickom zéaklade, ¢o znamen4, Ze viet-
ci agenti, domacnosti aj firmy, sa spravaju opti-
malne. Skladaju sa minimalne z troch zaklad-
nych casti, ktoré mézu byt doplnené podla
konkrétneho zamerania vyskumného projektu.
Prvu Cast tvori sektor domacnosti, kde sa nacha-
dzaju rovnice opisujlce optimélne spravanie do-
madcnosti na zédklade maximalizacie stc¢asnej hod-
noty ocakdvanej uzito¢nosti, ak plati rozpoctové
ohranicenie. UzZito¢nost je definovana najcastej-
Sie kombinaciou spotreby domacnosti a volného
Casu. Niektoré modely obsahuju vo funkcii uzi-
to¢nosti aj peniaze. Druhd cast popisuje proble-
matiku firmy, ktord maximalizuje si¢asnu hod-
notu o¢akavaného zisku. Tretou ¢astou je meno-
va politika, kde centralna banka urcuje drokové
sadzby. RozsiahlejSie modely mézu viak obsaho-
vat aj viac ako stovku rovnic.

Tvorba DSGE modelu mé niekolko etap. Naj-
prv sa vytvorf teoreticky model ekonomiky. Au-
tori najcastejsie pracuju s modelmi pre malé otvo-
rené ekonomiky. V druhom kroku sa odvodené
rovnice vacsinou log-linearizuju. Po tejto Uprave
ostavaju v modeli premenné, ktoré vyjadruju od-
chylky ekonomickych veli¢in od ich rovnovaz-
nych hodnét (tzv. steady state). V poslednom
kroku sa odvodené parametre kalibruju alebo
odhaduju pre situaciu v konkrétnej ekonomike.
DSGE modely st odhadované zvacsa bayesovskym
metddam. Ziskané sustavy rovnic su riesené nu-
merickymi metddami.

Vyhodou DSGE modelov je, Ze su v sulade s Lu-
casovou kritikou. Lucas (1976) tvrdil, Ze pri simu-
lacii dopadov zmeny v menovej politike nie je
spravne pouzivat vztahy medzi premennymi, kto-
ré platili v minulosti. Podla tejto kritiky nie st mo-
dely zaloZzené na historickych korelacidach medzi
premennymi vhodné na skimanie menovej po-
litiky, pretoZe vztah medzi premennymi sa moze
zmenit. V pripade DSGE modelov sa vsak pri

30

ro¢nik 15, 8/2007

zmene menovej politiky mézu menit aj prefe-
rencie spotrebitelov.

Jeden z prvych odhadnutych DSGE modelov,
zaloZenych na novokeynesianskom zéaklade, po-
chadza od autorov Rotemberga a Woodforda
(1995)." Tento model na rozdiel od RBC (real bu-
siness cycle) modelov predpokladd, Ze ceny nie
sU Uplne flexibilné.> Modely novokeynesianske-
ho typu mozu byt rozsirené aj o dalsie nepruz-
nosti — rigidity (¢ uz redlne alebo nominalne) na
trhu prace, napriklad nepruznost miezd.

PRAKTICKE vYUZITIE DSGE mMODELOV

Vo vieobecnosti mézeme povedat, Zze mode-
ly tohto typu sa pouzivaju bud na simulaciu vply-
vu roznych typov sokov, ktorym st ekonomiky vy-
stavené, alebo na progndzovanie vyvoja ekono-
miky, pri¢om druhy sp&sob sa stava v centralnych
bankach ¢oraz popularnejsim.

Pri simuldcii sa niekedy uplatriuje iba cisto teo-
reticky model, alebo sa podla skuto¢nych tdajov
kalibruje model na situaciu v konkrétnej ekono-
mike. Najcastejsie sa sleduje vplyv jednotlivych ty-
pov menovych alebo strukturalnych politik a hlav-
ne efekt réznych Sokov na vyvoj ekonomiky. Po
vcelku zlozitej Uprave je mozné vyuZivat DSGE mo-
dely aj na prognézovanie.

Znamejsie eurépske modely vyvinuliv central-
nych bankach Velkej Britanie, Finska alebo Svéd-
ska. Skusme sa blizSie pozriet na charakteristiky
tychto modelov a ich vyuzitie.

Pomerne rozsiahly model s ndzvom BEQM (The
Bank of England Quarterly Model) sa stal hlavnym
nastrojom kvartdlneho prognézovania v cen-
tralnej banke Velkej Britanie. Ide o rozsiahly mo-
del skladajuci sa z troch ¢asti. Jadro modelu (con-
ceptual model) predstavuje teoreticku Cast. Roz-
sirenim o daldie premenné dostaneme druhu
Cast (data-adjusted model), ktora zabezpecuje
lepsi sulad s empirickymi Gdajmi. Tretia cast (ope-
rational model) je vyuzivana hlavne pri prognoé-
zovani buduceho vyvoja.

Vo finskej centrélnej banke vyvinuli AINO mo-
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del. Vyuziva sa predovsetkym na analyzu kratko-
dobych a dlhodobych trendov v ekonomike, no
sltzi zaroven aj na prognézovanie. Je postaveny
na neoklasickom zaklade a obsahuje niektoré
zaujimavé rozsirenia. Napriklad obyvatelstvo nie
je homogénne a skladé sa z pracujucich a déchod-
cov. Takto je mozné sledovat aj dopady demo-
grafickych zmien na ekonomiku.

Svédska centralna banka pouziva na analyzu
menovej politiky a prognézovanie model RAM-
SES. RAMSES predstavuje modifikaciu Struktural-
neho modelu pre otvorent ekonomiku. Modifi-
kacia spociva v Uprave podmienky pre nekrytd tro-
kovu paritu tak, aby bola konzistentna s redlnymi
udajmi. Prinosom je zavedenie negativnej kore-
lacie medzi rizikovou prirdzkou na zahrani¢né
investicie a o¢akdvanou zmenou vymenného kur-
Zu.

Rovnako aj centralne banky vietkych krajin by-
valej Vysehradskej stvorky, okrem Slovenska, uz
maju skusenosti s pouzivanim modelov tohto
typu. Polskd centralna banka prebrala svédsky mo-
del a jeho parametre odhadli vyuzitim polskych
udajov. Tento model je oznacovany SOE-PL. Ide
o stredne velky model, ktory sa pouziva na ma-
kroekonomické simulacie.

V Ceskej republike sa zacali venovat DSGE mo-
delovaniu v roku 2004 a odvtedy publikovali dve
studie zalozené na koncepte DSGE modelov.
CNB v sticasnom obdobi za¢ina vyuzivat tento pri-
stup aj na prognézovanie makroekonomickych
veli¢in.

Madarska centralna banka vo svojej studii (Vi-
lagi, 2003) opisuje uplatnenie DSGE modelu pri
stanoveni konverzného kurzu pri vstupe do eu-
rozény. Autor tvrdi, Ze nestaci sledovat iba real-
ny vymenny kurz, ale pri rozhodovani o konverz-
nom kurze je doélezité sledovat aj vyvoj inflacie
a redlnych miezd. Podobna studia, kalibrovana na
slovenské podmienky, by mohla byt zaujimava aj
pre nas, kedze v roku 2008 sa bude rozhodovat
o konverznom kurze slovenskej koruny k euru.

Na Slovensku sa DSGE modely doteraz nepou-
Zivali. Az v roku 2007 sa touto problematikou
zacal zaoberat odbor vyskumu NBS a jednou
z jeho Uloh je prave vytvorenie zakladného DSGE
modelu pre slovensku ekonomiku.

PRiKLAD JEDNODUCHEHO DSGE MODELU
Pre ndzornost predstavim azda najjednoduchs{
novokeynesiansky DSGE model pre uzavretu eko-
nomiku, ktory uvadzaju Barnet a Elison (2005)°
Vo svojej prezentdcii.* Ako som uviedol, DSGE mo-

del sa sklada z troch hlavnych sektorov. Maxima-
lizaciou funkcie uzito¢nosti domacnosti ziskame
eulerovu rovnicu, ktora je zndma aj ako dynamic-
ka IS krivka. Maximalizéaciou zisku firiem za pred-
pokladu, Ze ceny nie su flexibilné (sticky prices),
ziskame novokeynesiansku Phillipsovu krivku.
Menova politika v tomto modeli reaguje na inf-
laciu a je tiez vystavena ndhodnému Soku. V pri-
pade potreby méze byt tento model doplneny aj
o dal3ie soky, napriklad o infla¢ny 3ok v rovnici
pre Phillipsovu krivku. Tiez mézu byt doplnené dal-
Sie rovnice, napriklad rozsirenim o zahrani¢ny
sektor dostaneme model pre otvorent ekono-
miku.

Vysledkom optimalizacie a log-linearizacie je na-
sledujuca sustava rovnic:

Eunli=r)
ﬁEﬁ + X
=D, +V,

Ty
I ||

Zoznam premennych
X, Produk¢na medzera

i Odchylka urokovej sadzby
od rovnovaznej hodnoty

7, Odchylka inflacie od rovnovaznej
hodnoty
Diskontny faktor

E, Operétor oc¢akavania

v, Nahodny sok

D» D» p;  Koeficienty

Tento jednoduchy model moZno z ekonomic-
kého hladiska interpretovat nasledujucim sposo-
bom: Ak sa v ekonomike vyskytne ndhodny sok
(v,), prejavi sa vychylenim nominalnej Urokovej
sadzby z jej rovnovaznej hodnoty. Tato situacia
nastane v tretej rovnici. Nasledne sa tato odchyl-
ka prenesie do prvej rovnice, kde ovplyvni produk-
¢nu medzeru (%,). Zmena v produk¢nej medzere
vplyva na vychylenie inflacie (/) z rovnovézneho
stavu (rovnica 2), na ¢o bude centrdlna banka rea-
govat zmenou nomindlnej Urokovej sadzby tak,
aby sa systém opat vratil do rovnovézneho sta-
vu.

2. Calvo, G. (1983).

3. Gali, J. a Monacelli,

7. Vildgi, B. (2003):

3 Na internetovej stranke Univerzity

vo Warwicku (uvedena v literature)
Jje mozné ndjst dalsie materidly
opisujuce uvod do problematiky
DSGE modelov.

4 Pre nedostatok priestoru uvddzam

iba velmi jednoduchy model pre
uzavretu ekonomiku. H/bavejyemu
Citatelovi odporucam pracu
autorov Gali a Monacelli (2002),
kde ndjde DSGE model malej
otvorenej ekonomiky.
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/ rokovania Bankovej rady NBS

Dria 31. jula 2007 sa uskutocnilo 26. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska
(BR NBS) pod vedenim jej viceguvernéra Marti-
na Barta.

e BR NBS prerokovala Situa¢nu spravu o meno-
vom vyvoji v SR za jun 2007 a rozhodla o po-
nechani Urokovych sadzieb na urovni 2,25 %
pre jednodriové steriliza¢né obchody, 5,75 %
pre jednodnové refinan¢né obchody a 4,25 %
pre dvojtyzdrové REPO tendre s obchodnymi
bankami.

e BR NBS prerokovala a schvélila navrh vyhlas-
ky Narodnej banky Slovenska, ktorou sa menf
vyhldska Ministerstva financif Slovenskej repu-
bliky ¢. 166/2005 Z. z. o vlastnych zdrojoch
finan¢ného konglomeratu a metddach vypoc-
tu dostatocnej vysky vlastnych zdrojov na
drovni finan¢ného konglomeratu a o zmene
a doplnenf niektorych vyhlasok v zneni vyhlas-
ky Narodnej banky Slovenska ¢. 657/2006
Z.z. Vyhlaska reaguje na nevyhnutnost vyda-
nia opatrenia Ndrodnej banky Slovenska
o vlastnych zdrojoch finan¢ného konglome-
ratu a metédach vypoctu dostatocnej vysky
vlastnych zdrojov na Urovni finan¢ného kong-
lomeratu podla zédkona o cennych papieroch
s Uc¢innostou od 1. janudra 2008. Vyhlaska na-
dobudne u¢innost 31. decembra 2007.

e BR NBS prerokovala a schvalila navrh opatre-
nia Narodnej banky Slovenska o vlastnych
zdrojoch finan¢ného konglomeratu a meto-
dach vypoctu dostatoc¢nej vysky vlastnych
zdrojov na drovni finan¢ného konglomeratu
podla zdkona o cennych papieroch. Opatre-
nie reaguje na zmenu znenia zakona o cen-
nych papieroch G¢innd od 1. janudra 2008, na
zaklade ktorej Narodna banka Slovenska pod-
la zdkona o cennych papieroch méze vydavat
alebo vydava len opatrenia Narodnej banky
Slovenska. Opatrenim sa preberaju zodpove-
dajuce ustanovenia doterajsej vyhlasky Mi-
nisterstva financii SR upravujucej vypocet vlast-
nych zdrojov na urovni finan¢ného konglome-
ratu podla zédkona o cennych papieroch.
Opatrenie nadobudne U¢innost 1. januara
2008.

e BR NBS prerokovala a schvalila navrh opatre-
nia Narodnej banky Slovenska o poskytovani
informdcif klientom alebo potencidlnym klien-
tom pred poskytnutim investi¢nej sluzby.
Opatrenim sa ustanovuje podstatna cast infor-
macnych povinnosti obchodnikov s cennymi
papiermi a pobociek zahrani¢nych obchodni-
kov s cennymi papiermi voci ich klientom,
ktoré neboli zapracované do zédkona o cennych
papieroch. Opatrenie nadobudne Gc¢innost
1. novembra 2007.

e BR NBS prerokovala a schvalila ndvrh opatre-
nia Narodnej banky Slovenska o evidencii ma-
jetku a zavazkov bank a pobociek zahranic-

nych bank. Opatrenie zabezpec¢i najma zisto-
vanie kvality vybranych poloziek majetku bank
a pobociek zahrani¢nych bank, ktoré su klu-
Cové v oblasti riadenia kreditného rizika ban-
ky a pobocky zahrani¢nej banky. Opatrenie na-
dobudne uc¢innost 1. oktdbra 2007.

e BR NBS prerokovala a schvalila navrh opatre-
nia Narodnej banky Slovenska o hlasenf o kon-
solidovanom celku. Opatrenie zabezpeci zo-
suladenie terminoldgie v oblasti zberu Udajov
o konsolidovanych celkoch so znenim zéko-
na o bankach u¢innom od 1. janudra 2007.
Opatrenie nadobudne Gcinnost 1. oktébra
2007.

Dnia 7. augusta 2007 sa uskutocnilo 27. ro-
kovanie Bankovej rady N4drodnej banky Sloven-
ska (BR NBS) pod vedenim jej guvernéra Ivana
Sramka.

@ BR NBS schvalila Plan tlace a razby slovenskych

pefiazi na rok 2008.

V roku 2008 bola schvalena razba minci do

ro¢nikovych suborov a nasledujtcich troch

pamatnych minci:

a) pamatnej striebornej mince v nominalnej
hodnote 500 Sk s ndmetom ,Ochrana pri-
rody a krajiny — Narodny park Nizke Tatry”,

b) pamatnej zlatej mince v nominalnej hodno-
te 5000 Sk s ndmetom ,,Bratislavské koru-
novacie — 400. vyrocie korunovacie Mate-
jal,

C) pamatnej striebornej mince v nominalnej
hodnote 1000 Sk s ndmetom , Rozlucka so
slovenskou korunou”.

ZAHRANICNE NAVSTEVY vV NBS

V juli 2007 navstivil Narodnu banku Sloven-
ska clen Eurépskej komisie pre hospodarske
a menové zélezitosti Joaquin Almunia. Hosta pri-
jal guvernér NBS Ivan Sramko.

Hlavnou témou spolo¢nych pracovnych rana-

jok hosta s ¢lenmi Bankovej rady NBS bola di-
skusia o makroekonomickom vyvoji na Sloven-
sku, su¢asnom stave plnenia maastrichtskych
kritérii pre prijatie eura, ako aj udrzatelnost
tychto kritérii pocas dalsich rokov.
e Guvernér NBS Ivan Sramko takisto prijal de-
legaciu poslancov britského parlamentu, cle-
nov Vyboru pre obchod a priemysel, ktoru vie-
dol Peter Luff.

Britski poslanci sa zaujimali predovsetkym
o ekonomické dopady rozsirenia Eurdpskej Unie
na Slovensku, ako aj o sii¢asny a ocakavany vy-
voj makroekonomickych ukazovatelov Sloven-
ska, mieriaceho do eurozény. Prerokovali spo-
lu sucasnu situaciu na slovenskom finan¢nom
trhu, oblast zahrani¢nych investicii a podmien-
ky pre podnikanie na Slovensku.
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