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Letné piatky 
o zavedení eura na Slovensku 

Pracovn˘ v˘bor pre komunikáciu o zavedení
eura (pracuje pod vedením NBS) a splnomocne-
nec vlády pre zavedenie eura na Slovensku Igor
Barát pripravili v hoteli Bôrik v Bratislave pre mé-
diá uÏ tri neformálne stretnutia, na ktor˘ch pred-
stavitelia bánk, samosprávy a obchodu hovorili
o problematike spojenej so zavedením eura na Slo-
vensku.

Na prvom podujatí boli hosÈami splnomocnen-
ca Milena KoreÀová, ãlenka Bankovej rady NBS
a v˘konná riaditeºka pre oblasÈ platobného sty-
ku a peÀaÏného obehu a vedúca Pracovného v˘-
boru pre banky a finanãn˘ sektor, Regina Oves-
ny-Straka, predsedníãka predstavenstva a gene-
rálna riaditeºka Slovenskej sporiteºne, a.s., ktoré
hovorili o otázkach súvisiacich so zavedením eura
v bankovom sektore. O tom, ako sú pripravené
na euro mestá a obce, diskutovali s novinármi Jo-
zef Turãány, v˘konn˘ podpredseda ZdruÏenia
miest a obcí Slovenska a Oºga Gáfriková, hovor-
kyÀa ZMOS-u. 

O problematike z pohºadu obchodníkov hovo-
rili Jozef Orgoná‰, generálny sekretár Zväzu ob-
chodu a cestovného ruchu SR a Zuzana ·edivá,

prezidentka Zväzu hotelov a re‰taurácií SR.
Podujatia budú pokraãovaÈ, novinárov budú

informovaÈ aj zástupcovia z oblasti legislatívy,
úãtovníctva, informaãn˘ch technológií, ochrany
spotrebiteºov, komunikácie.

Hoci sa mnoh˘m vidí, Ïe termín prechodu na
euro je e‰te ìaleko, prípravy na zavedenie eura na
Slovensku sú uÏ v plnom prúde. Predov‰etk˘m ban-
ky sú podºa slov R. Ovesny-Straka veºmi dobre pri-
pravené na príchod eura. V súãasnosti vyz˘vajú ob-
chodníkov, aby konkretizovali, akú sumu budú
v poãiatoãn˘ch dÀoch potrebovaÈ. Pokiaº ide
o predzásobenie eurov˘mi bankovkami a minca-
mi, eurové bankovky si podºa slov M. KoreÀovej
bude NBS poÏiãiavaÈ od centrálnej banky Rakúska,
zatiaº ão mince bude raziÈ MincovÀa v Kremnici. 

„Banky sú na príchod eura pripravené, av‰ak
v podnikateºskom sektore a ãiastoãne aj v samo-
správe a verejnej správe by bolo treba prípravu
ur˘chliÈ,“ povedal I. Barát. 

ZMOS pripravuje pre obce a mestá príruãky
o eure, ako aj vzdelávacie podujatia a podºa slov
J. Turãányho uÏ v októbri zaãnú s intenzívnou ko-
munikaãnou kampaÀou.

Na fotografii zºava Milena KoreÀová, ãlenka Bankovej rady NBS, Igor Barát, splnomocnenec vlády SR pre zavedenie eura,
a Regina Ovesny-Straka, predsedníãka predstavenstva a generálna riaditeºka Slovenskej sporiteºne, a. s.
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Odhad dopytu po peniazoch 
v Slovenskej republike

Ing. Viera Kollárová, Ing. Rastislav âársky
Národná banka Slovenska

ÚVOD

StaÈ sa zameriava na odhad dopytu po penia-
zoch a identifikáciu prípadn˘ch menovo-politic-
k˘ch implikácií. Modely dopytu po peniazoch
môÏu predstavovaÈ vhodn˘ nástroj na hodnote-
nie menového v˘voja. Stabiln˘ vzÈah medzi pe-
niazmi a reálnou ekonomikou by mal NBS pomôcÈ
identifikovaÈ vznik potenciálnych nerovnováh
a inflaãn˘ch tlakov.

V úvode sa venujeme v˘beru jednotliv˘ch pre-
menn˘ch, vrátane pouÏitej definície peÀazí. Sú-
ãasÈou popisu premenn˘ch je aj anal˘za ich sprá-

vania a ekonomického v˘znamu vo vzÈahu k pe-
niazom. V ìal‰ej ãasti sa zaoberáme ekonome-
trick˘m odhadom funkcie dopytu po peniazoch,
priãom v závereãnej ãasti sa venujeme ekonome-
trickej interpretácii odhadnut˘ch parametrov
a moÏnému vyuÏitiu odhadnut˘ch rovníc na iden-
tifikáciu nerovnováh v ekonomike. 

V¯BER PREMENN¯CH

Definícia peÀazí 
Ako premennú predstavujúcu dopyt po penia-

zoch sme pouÏili zásobu M2. Ide o údaje v me-

Zdroj: NBS.

V˘voj menového agregátu M2 (v rokoch 1993 – 2006)

150

1050

9 50

850

750

650

550

450

350

250

M2 – dopoãítanéM2

v mld. Sk

I.96 I.01I.00I.99I.98I.97 I.02 I.03 I.04 I.05 I.06I.93 I.94 I.95

Zdroj: NBS.
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todike NBS1 (do roku 2005). Túto premennú sme
zvolili preto, Ïe menové agregáty v metodike
ECB sa vykazujú len od roku 2003 a nie je ich moÏ-
né prepoãítaÈ dozadu. Pre dlh‰í ãasov˘ rad sme
údaje o peÀaÏnej zásobe M2 dopoãítali do súãas-
nosti. Pre rozdielne metodiky sa pri popisovaní jed-
notliv˘ch zloÏiek peÀaÏnej zásoby môÏu vyskyt-
núÈ men‰ie diferencie.

Ekonomická aktivita
Premenná, ktorá vysvetºuje vzÈah medzi pe-

niazmi a ekonomickou aktivitou, súvisí s transak-
ãn˘m motívom drÏby peÀazí. Za túto, tzv. ‰kálo-
vú premennú sme zvolili reálny hrub˘ domáci
produkt. UvaÏovali sme aj iné premenné ako na-
príklad maloobchodn˘ obrat a priemyselnú pro-
dukciu, ale tieto sa ukázali ako ‰tatisticky nev˘z-
namné.

Vzhºadom na rozdielne motívy drÏby vkladov
v jednotliv˘ch sektoroch (podnikateºsk˘ sektor
a domácnosti) je ich v˘voj vo vzÈahu k HDP roz-
dielny. K˘m podnikateºsk˘ sektor vyuÏíva vklady
predov‰etk˘m na obsluhu svojich transakcií, do-
mácnosti vyuÏívajú vklady predov‰etk˘m na tvor-
bu úspor. Dokumentuje to aj rozdielny v˘voj
podielu podnikov˘ch vkladov a vkladov domác-
ností na HDP. K˘m podiel podnikov˘ch vkladov
(netermínované vklady tvoria pribliÏne 60 %) po-
stupne rastie, podiel vkladov domácností dlhodo-
bej‰ie klesá. 

âasÈ vkladov obyvateºstva v‰ak taktieÏ súvisí
s transakãn˘m motívom drÏby peÀazí a ekono-
mickou aktivitou, priãom ide predov‰etk˘m o ne-
termínované vklady, resp. vklady bez ãasovej via-
zanosti. Zlep‰ujúca sa situácia na trhu práce,  v˘-
voj miezd, ale predov‰etk˘m rast zamestnanosti
sa postupne prejavujú v dynamickom  raste ne-
termínovan˘ch vkladov. V˘voj podielu t˘chto
vkladov na HDP je podobn˘ ako v˘voj podielu pod-
nikov˘ch vkladov. Ich podiel na HDP od roku
2001 do konca roku 2006 vzrástol takmer zhod-
ne o 3 – 5 percentuálneho bodu. 

Zdroj: NBS, ·Ú SR.

Podiel vkladov na HDP (v rokoch 2001 – 2006)

Medziroãn˘ rast vkladov domácností (v mld. Sk) 
a rast zamestnanosti podºa VZPS a miezd (v %)
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Zdroj: NBS, ·Ú SR.

1 Definícia menov˘ch agregátov: 
M0 = obeÏivo mimo bánk
M1= M0 + neterminované vklady
a úsporné vklady bez v˘povednej
lehoty drÏané domácimi nebanko-
v˘mi subjektmi (rezidenti +
nerezidenti, v Sk) vo vzÈahu
k domácej bankovej sústave
s v˘nimkou prostriedkov vládnych
a miestnych orgánov;
M2 = M1 + terminované vklady
a úsporné vklady s v˘povednou
lehotou v Sk (rezidenti + nerezi-
denti, nebankové subjekty) vrátane
depozitn˘ch certifikátov + vklady
v cudzej mene neterminované
a terminované (rezidenti, nebanko-
vé subjekty) vo vzÈahu  k domácej
bankovej sústave s v˘nimkou
prostriedkov vládnych a miestnych
orgánov.

Vlastn˘ v˘nos peÀazí a alternatívne aktíva
(finanãné inovácie)

Peniaze v‰ak neslúÏia len ako transakãn˘ pro-
striedok, ale najmä v prípade domácností, aj na



B
I

A
T

E
C

N A A K T U Á L N U T É M U

4 roãník 15, 8/2007

tvorbu úspor. Premenné, ktoré vysvetºujú sprá-
vanie vkladov z pohºadu motívov ekonomick˘ch
subjektov na tvorbu úspor, sú obvykle vlastn˘
v˘nos peÀazí, resp. v˘nosy alternatívnych aktív,
v ktor˘ch môÏu byÈ úspory alokované. Pokiaº ide
o formu vkladov  v˘nosovosÈ jednotliv˘ch aktív by
mala ovplyvÀovaÈ správanie termínovan˘ch
a úsporn˘ch vkladov. Ak vlastn˘ v˘nos peÀazí
rastie v porovnaní s v˘nosmi alternatívnych aktív,
malo by dochádzaÈ aj k rastu dopytu po penia-
zoch. Naopak, ak sa zvy‰uje v˘nos alternatívnych
aktív, záujem o vklady klesá.

Ako aproximáciu vlastného v˘nosu peÀazí sme
zvolili úrokovú mieru z vkladov  domácností a ne-
finanãn˘ch spoloãností spolu. VzÈah medzi úro-
kovou sadzbou z vkladov a ich v˘vojom prezen-
tujeme v grafoch. 

Na v˘voj úroãenia reagujú predov‰etk˘m vkla-
dy domácností. Od roku 2000 zaãala NBS stano-
vovaÈ kºúãové úrokové sadzby (jednodÀová ste-
rilizaãná a jednodÀová refinanãná sadzba, sadz-
ba pre dvojt˘ÏdÀov˘ repotender). Postupne so

zlep‰ujúcim sa v˘hºadom inflácie NBS zniÏovala
svoje kºúãové sadzby aÏ do roku 2005. To sa
premietlo do v˘razného poklesu úroãenia termi-
novan˘ch a úsporn˘ch vkladov a následne do
zniÏujúceho sa záujmu o túto formu vkladov. 

Okrem vlastného v˘nosu peÀazí  záujem o vkla-
dy ovplyvÀuje aj v˘nosovosÈ alternatívnych aktív.
Najdostupnej‰iu formu alternatívneho finanãné-
ho aktíva predstavuje investícia do podielov˘ch
fondov tak peÀaÏného trhu, ako aj in˘ch, najmä
akciov˘ch a dlhopisov˘ch fondov (ich podiel na
peÀaÏnej zásobe v súãasnosti predstavuje viac
ako 10 %)2. Vzhºadom na to, Ïe databáza v˘no-
sov t˘chto fondov nie je k dispozícii pouÏili sme
ako premennú alternatívnych aktív objem pro-
striedkov, do nich  umiestnen˘ch. âasové rady sú
v‰ak relatívne krátke a sú dostupné len od roku
20043. Nasledujúce grafy dokumentujú, Ïe inves-
tície do podielov˘ch fondov (predov‰etk˘m po-
dielov˘ch fondov peÀaÏného trhu) sú  relatívne
pruÏne vyuÏívané ako alternatíva ku vkladom
a reagujú na zmenu v˘nosovosti vkladov.

Zdroj: NBS.

Medziroãn˘ rast vkladov celkom a ich úroková sadzba
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V˘voj termínovan˘ch vkladov domácností a ich úroková sadzba
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2 Podielové fondy peÀaÏného trhu
predstavujú pri odhade funkcie
dopytu po peniazoch alternatívne
aktívum v prípade, Ïe peniaze sú
definované ako agregát M2,
v prípade agregátu M3 sú jeho
súãasÈou.

3 Údaje o podielov˘ch listoch
podielov˘ch fondov peÀaÏného
trhu (PFPT) sú dostupné na
mesaãnej báze, údaje o akciách
a podielov˘ch listoch podielov˘ch
fondov in˘ch ako PFPT sú dostup-
né len ‰tvrÈroãne.
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vkladom a vplyv úroãenia vkladov na presun pro-
striedkov medzi jednotliv˘mi formami finanãn˘ch
aktív dokumentuje aj v˘voj podielu vkladov a po-
dielov˘ch listov, resp. agregátu oboch t˘chto
produktov na HDP. Zatiaº ão s poklesom úroãe-
nia podiel vkladov na HDP klesal, podiel akcií
a podielov˘ch listov rástol. V˘voj agregátneho
podielu (vklady domácností a akcie a podielové
listy) na HDP, teda miery finanãn˘ch úspor domác-
ností v ekonomike bol kon‰tantn˘, s miernym po-
klesom v poslednom období. To v‰ak mohol spô-
sobiÈ vysok˘ rast HDP v roku 2006.

Vlastn˘ v˘nos peÀazí je súãasÈou dlhodobej
rovnice dopytu po peniazoch, av‰ak vzhºadom na
krátkosÈ ãasov˘ch radov za podielové fondy je pre-
menná  popisujúca v˘voj alternatívnych aktív ku
vkladom zakomponovaná len do krátkodobej
ãasti rovnice (v dlhodobej nebola signifikantná).

Cenová hladina
V ‰túdiách dopytu po peniazoch sa cenová

hladina obvykle meria implicitn˘mi deflátormi
HDP, indexom spotrebiteºsk˘ch cien alebo inde-
xom cien v˘robcov. V tejto stati sme ako deflá-
tor zvolili harmonizovan˘ index spotrebiteºsk˘ch
cien oãisten˘ o vplyv cien energií a nespracova-
n˘ch potravín.

SezónnosÈ
Pri modelovaní sme pouÏili aj sezónnosÈ vyja-

drujúcu nárast peÀaÏnej zásoby v ‰tvrtom ‰tvrÈro-
ku. Tento nárast je spôsoben˘ pripisovaním úro-
kov ku vkladom vÏdy ku koncu roka. 

EKONOMETRICKÁ ANAL¯ZA

Model dopytu po peniazoch bol vytvoren˘ na
‰tvrÈroãnej báze údajov od 1. ‰tvrÈroku 2000 po
4. ‰tvrÈrok 2006. Odhad nezachádza ìalej do
histórie vzhºadom na ‰trukturálny zlom v charak-
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tere menovo-politického prostredia. AÏ do roku
1998 NBS vyuÏívala fixn˘ kurzov˘ reÏim v rámci
fluktuaãného pásma. To sa postupne roz‰irova-
lo od ±0,5% v roku 1993 aÏ na ±7,5%. V pod-
mienkach fixného v˘menného kurzu je úãinnosÈ
menovej politiky obmedzená a volatilita môÏe
byÈ do v˘voja menov˘ch agregátov vná‰aná pro-
stredníctvom ãist˘ch zahraniãn˘ch aktív. Fixn˘
kurzov˘ reÏim NBS opustila v októbri 1998, pri-
ãom v roku 1999 dochádzalo k postupnej stabi-
lizácii ekonomického prostredia tak prostredníc-
tvom znehodnotenia v˘menného kurzu, ako aj
opatreniami hospodárskej politiky. Od roku 2000
sa v˘kon menovej politiky presunul od kvantita-
tívnej ku kvalitatívnej realizácii prostredníctvom
stanovovania kºúãov˘ch úrokov˘ch sadzieb, pri-
ãom tento základn˘ nástroj menovej politiky do-
minuje aj v súãasnosti. V poslednom období tieÏ
do‰lo k urãit˘m zlomom v oblasti menovo-poli-
tického prostredia. Jedn˘m bolo zavedenie inflaã-
ného cielenia od roku 2005 a druh˘m vstup do
ERM II v novembri 2005. 

DæÏka ãasov˘ch radov môÏe znaãne ovplyvÀo-
vaÈ moÏnosti modelovania dopytu po peniazoch.

V‰etky premenné pouÏité v modeli sú reálne,
deflované HICP bez energií a nespracovan˘ch
potravín. Pre odhad funkcie dopytu po peniazoch
boli vyuÏité dva prístupy: model ãiastoãn˘ch pri-
spôsobení – Partial Adjustment Model (PAM)
a vektorov˘ model korekcie ch˘b - Vector Error
Correction Model (VECM).

1. Model ãiastoãného prispôsobenia 
(Partial Adjustment Model)
Rozhodli sme sa vyuÏiÈ viacero nástrojov na eko-

nometrickú anal˘zu dopytu po peniazoch. 
Prv˘m je model ãiastoãného prispôsobenia, kto-
r˘ umoÏÀuje prezentáciu dlhodobej rovnováhy
a krátkodobého prispôsobenia. Vychádzame z na-
sledujúceho tvaru rovnice prispôsobenia:

Dlhodobá rovnica dopytu po peniazoch je daná
vzÈahom

Objem vkladov domácností, nefinaãn˘ch spoloãností v cudzej mene (v mld. Sk a kurze SKK/EUR)
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VKLADY V CUDZEJ MENE

Pri modelovaní funkcie dopytu po peniazoch
vyvstáva pri pouÏití definície peÀazí prostred-
níctvom agregátu M2 ‰pecifick˘ problém, kto-
r˘m sú vklady v cudzej mene. Tie sãasti súvisia
s transakãn˘mi potrebami, najmä v prípade
podnikov˘ch vkladov. Súãasne v‰ak môÏu plniÈ
aj funkciu úspor, resp. ich drÏba môÏe byÈ ãias-
toãne ‰pekulatívna, ão sa t˘ka skôr vkladov do-
mácností. Zhodnocovanie v˘menného kurzu
slovenskej koruny jednak zniÏuje úãtovnú hod-
notu vkladov v cudzej mene a jednak zniÏuje
záujem o tieto vklady vzhºadom na oãakávanú
stratu (kurzovú). Takéto správanie bolo zrejmé
predov‰etk˘m pri vkladoch domácností, ktoré
takmer do konca roku 2005 postupne klesali.

V poslednom období sa v‰ak tento trend zastavil. 
Naopak podnikové vklady reagovali na v˘voj

kurzu len mierne, priãom v˘raznej‰iu reakciu
moÏno pozorovaÈ zaãiatkom roku 2005. Na-
priek relatívne volatilnému v˘voju moÏno pozo-
rovaÈ ich rastúci trend, ão pravdepodobne sú-
visí s rastúcou otvorenosÈou ekonomiky a roz-
vojom zahraniãného obchodu.

Vzhºadom na protichodné tendencie vo v˘vo-
ji vkladov v cudzej mene je komplikované defi-
novaÈ takú premennú, ktorá by vysvetºovala ich
v˘voj. Pri odhade dopytu po peniazoch sme
ako premenné testovali otvorenosÈ ekonomiky
a v˘menn˘ kurz, tie sa v‰ak preukázali ako ‰ta-
tisticky nev˘znamné.
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rovnicu, ktorá bude obsahovaÈ ãasovo posunu-
tú reálnu peÀaÏnú zásobu.

kde:
M2 – peÀaÏná zásoba (lm2_rep)
P – HICP bez energií a nespracovan˘ch potravín
Y – reálny HDP (lhdpsc)
i – reálna úroková miera z vkladov (lirt_rep)
γ – koeficient prispôsobenia

Odhad
Do krátkodobej rovnice sme pridali premenné

lplpf_rep (predstavuje akcie a podielové fondy)
a @seas(4) (vyjadruje sezónnosÈ). Model sme
odhadli pomocou metódy najmen‰ích ‰tvorcov
a v˘sledok je  nasledovn˘ (t-‰tatistiky sú uvede-
né v zátvorkách 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

V˘sledky odhadu poukazujú na kladnú elasti-
citu peÀaÏnej zásoby na HDP a tieÏ úrokovú mie-
ru z vkladov. Ako ‰tatisticky v˘znamná premen-
ná sa potvrdili aj akcie a podielové listy, pri kto-
r˘ch je elasticita záporná, ão potvrdzuje hypotézu
o substitúcii medzi nimi a vkladmi domácností.
V modeli sme pouÏili aj umelú premennú pred-
stavujúcu sezónnosÈ, podºa ktorej v ‰tvrtom
‰tvrÈroku vzrastie objem peÀaÏnej zásoby M2
o 0,03 %. Tento nárast spôsobuje pravdepodob-
ne pripisovanie úrokov ku vkladom na konci roka.

Model je vhodné pouÏiÈ aj na predikciu v˘vo-
ja peÀaÏnej zásoby, ão potvrdila aj anal˘za pomo-
cou CUSUM krivky, aj keì predikcie môÏu byÈ
mierne nadhodnotené. Funkcia dopytu po penia-
zoch je mierne nestabilná, ako to vyjadrujú rekur-
zívne odhady jednotliv˘ch koeficientov modelu.

Z dlhodobej a krátkodobej rovnice sa dá vyjad-
riÈ koeficient prispôsobenia γ. Tento koeficient vy-
jadruje mieru prispôsobenia reálnych peÀaÏn˘ch
zostatkov k dlhodobej rovnováhe v beÏnom ob-
dobí. V na‰om prípade sa koeficient prispôsobe-
nia rovná 0,42. Podobne ako koeficient prispô-
sobenia môÏeme pomocou rovníc vyjadriÈ aj dlho-
dobé elasticity M2 na jednotlivé premenné.

Dlhodobá rovnica dopytu po peniazoch:

Popisom dlhodob˘ch elasticít sa budeme zaobe-

raÈ v závere state spolu s elasticitami vyãíslen˘mi
odhadom VECM modelu. 

2. Vektorov˘ model korekcie ch˘b
(Vector Error Correction Model)
Druh˘m prístupom vyuÏit˘m pri modelovaní

dopytu po peniazoch je VECM. Tento prístup
odhaduje súãasne vplyv v‰etk˘ch troch premen-
n˘ch (M2, HDP, úroková sadzba z vkladov) na-
vzájom a jeho v˘sledkom sú tri rovnice. V˘sled-
kom je odhad stacionárneho ãasového radu.
V‰etky premenné v modeli boli testované na sta-
cionaritu pomocou ADF4 testu, ktor˘ zistil, Ïe sú
nestacionárne a integrované rovnakého rádu I. 

Vzhºadom na to, Ïe pri ostatn˘ch rovniciach,
ktoré sú odhadom HDP a úrokovej sadzby je
koeficient prispôsobenia nízky a centrom ná‰ho
záujmu je peÀaÏná zásoba, tieto rovnice ìalej ne-
vyuÏívame. V˘sledná odhadnutá rovnica M2 má
tento tvar (t-‰tatistiky sú uvedené v zátvorkách pod
jednotliv˘mi premenn˘mi):

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 uvaÏovali s rôznymi ‰pe-
cifikáciami modelov a rôznymi premenn˘mi (in-
flácia, hrubá produkcia, 3-mesaãn˘ BRIBOR), tie-
to sa v‰ak poãas modelovania ukázali ako ‰tatis-
ticky nev˘znamné, resp. ich parametre mali
opaãné znamienka, ako sme predpokladali na zá-
klade teórie. 

Dva prezentované prístupy predstavujú mode-
ly s najlep‰ími v˘sledkami odhadov, resp. s naj-
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li funkciu dopytu, ovplyvnila v tom ãase ukonãe-
ná re‰trukturalizácia vybran˘ch bánk a ich pri-
vatizácia. Súãasne NBS zaãala od roku 2000 vy-
hlasovaÈ kºúãové úrokové sadzby a do‰lo tak
k posunu od kvantitatívnej ku kvalitatívnej reali-
zácii menovej politiky. Po období, kedy boli vkla-
dy veºmi vysoko úroãené (nominálne sadzby do-
sahovali v rokoch 1998 – 1999 priemerne 10 %),
tak do‰lo k relatívne prudkému zníÏeniu úroãe-
nia a teda aj k relatívnemu poklesu atraktivity vkla-
dov. Predov‰etk˘m domácnosti v takom prostre-
dí hºadali alternatívne moÏnosti úspor.

DOPYT PO PENIAZOCH A IDENTIFIKÁCIA
NEROVNOVÁH

Rozdiel medzi rovnováÏnymi hodnotami reál-
nej M2, odhadnut˘mi z dlhodobej rovnice dopy-
tu po peniazoch a skutoãn˘m v˘vojom agregá-
tu M2 (v stálych cenách) je tzv. real money gap.
Jeho existencia môÏe signalizovaÈ potenciálny
vznik nerovnováh. To v‰ak platí za predpokladu,
Ïe funkcia dopytu po peniazoch je stabilná. V na-
‰om prípade tento predpoklad nie je v plnej mie-
re splnen˘. Súãasne dlhodobá rovnica neobsahu-
je premennú alternatívnych aktív (podielové fon-
dy). Ide o premennú, ktorá je v na‰om prípade
kºúãová pre modelovanie funkcie dopytu po pe-
niazoch a do dlhodobej rovnice nebola zahrnu-
tá len pre krátkosÈ ãasového radu. Bez tejto pre-
mennej by ani krátkodobá rovnica dopytu po
peniazoch nedávala uspokojivé v˘sledky. Z toh-
to dôvodu sme v na‰om prípade real money gap
poãítali ako rozdiel skutoãnej reálnej M2 a odhad-
nutej reálnej M2 z krátkodobej rovnice. Nasledu-
júca identifikácia a interpretácia real money gap
je preto len orientaãná.

Z porovnania skutoãn˘ch hodnôt reálnej peÀaÏ-
nej zásoby a hodnôt simulovan˘ch modelom
ãiastoãn˘ch prispôsobení vypl˘vajú v˘raznej‰ie
rozdiely len v troch obdobiach. Prv˘ najv˘raznej-
‰í rozdiel bol identifikovan˘ ku koncu roka 2001
a zaãiatkom 2002, kedy skutoãná hodnota M2
v˘raznej‰ie prevy‰ovala simulované hodnoty. Fak-
torom spôsobujúcim nárast v peÀaÏnej zásobe
bolo splatenie dlhopisov FNM z druhého kola
kupónovej privatizácie v r. 2001.Tento efekt sa
v men‰ej miere prejavil aj v nasledujúcich ‰tvrÈro-
koch, po ktor˘ch sa v‰ak M2 znova dostala rela-
tívne r˘chlo do rovnováhy. ëal‰í rozdiel oproti reál-
nej M2 môÏeme pozorovaÈ v prvom ‰tvrÈroku
2004. Ten súvisel s administratívnou zmenou:
k 31. decembru 2003 sa zru‰ili anonymné vkla-
dy v dôsledku zosúladenia právnych predpisov SR
s legislatívou Európskej únie.

Relatívne dlhodobej‰í záporn˘ real money
gap, teda situácia, kedy sa skutoãná reálna M2
pohybovala pod simulovan˘mi hodnotami, 
moÏno pozorovaÈ v roku 2005. To by mohlo na-
znaãovaÈ, Ïe peniaze v tomto období mohli maÈ
na ceny skôr tlmiaci efekt. Testy kvality funkcie
z hºadiska jej predikãn˘ch schopností v‰ak na-
znaãujú tendenciu mierne nadhodnocovaÈ 
(CUSUM test).B
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presnej‰ím vyrovnaním podºa generovan˘ch dy-
namick˘ch predikcií ex post, ão dokumentuje aj
graf za obdobie posledn˘ch ôsmich ‰tvrÈrokov 
(v grafe sú uvedené logaritmy hodnôt). 

PARAMETRE DLHODOBEJ ROVNICE A ICH
INTERPRETÁCIA

Dlhodobé elasticity sú pri obidvoch pouÏit˘ch
prístupoch relatívne podobné, v prípade HDP sú
prakticky zhodné. VECM model naznaãuje sil-
nej‰iu reakciu dopytu po peniazoch na úrokové
sadzby.  Koeficienty prispôsobenia dosahujú tieÏ
pribliÏne rovnaké hodnoty a sú porovnateºné
s odhadmi uskutoãnen˘mi v minulosti5.

Dlhodobá elasticita na HDP je niÏ‰ia ako jed-
na, ão signalizuje rastúcu r˘chlosÈ peÀazí v obe-
hu. Tento v˘sledok sa nie celkom zhoduje s ana-
l˘zou v˘voja transakãn˘ch vkladov v rámci M2,
ktorej sa venuje úvodná ãasÈ (Ekonomická akti-
vita). Naopak rastúci podiel podnikov˘ch vkladov
a netermínovan˘ch vkladov domácností na HDP
mohol naznaãovaÈ elasticitu blízku 1, resp. mier-
ne vy‰‰iu ako jedna. 

Jedn˘m z dôvodov, preão je dlhodobá elasti-
cita ‰kálovej premennej niÏ‰ia ako 1, môÏe byÈ
skutoãnosÈ, Ïe krátkodobá ãasÈ rovnice zah⁄Àa
premennú reprezentujúcu alternatívne aktíva aÏ
od roku 2004, resp. v dlhodobej rovnici táto pre-
menná vôbec nefiguruje (krátkosÈ ãasov˘ch radov). 

Absencia tejto premennej môÏe súãasne spô-
sobovaÈ aj relatívne vysokú dlhodobú elasticitu do-
pytu po peniazoch na vlastn˘ v˘nos peÀazí. Tá je
v oboch rovniciach v˘razne vy‰‰ia ako jedna. Jej
úroveÀ v‰ak pravdepodobne odráÏa aj menové
prostredie a procesy uskutoãÀujúce sa v banko-
vom sektore. Obdobie, v ktorom sme odhadova-

PPrreemmeennnnáá66 PPAAMM VVEECCMM

ln Y 0,8709 0,8238

ln i 1,9633 1,5852

Koeficient prispôsobenia 0,4209 0,3735

V˘voj skutoãn˘ch hodnôt reálnej M2 a hodnôt simulovan˘ch
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5 âársky R., Gavura M.: Modelova-
nie funkcie dopytu po peniazoch
na Slovensku, Biatec 11, 1997

6 PouÏité premenné:
Y – reálny HDP
i – reálna úroková miera z vkladov
koeficient prispôsobenia – vyjadruje
mieru prispôsobenia reálnych
peÀaÏn˘ch zostatkov k dlhodobej
rovnováhe v beÏnom období
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mulovan˘ch a skutoãn˘ch hodnôt moÏn˘ proin-
flaãn˘ vplyv peÀazí. Táto odch˘lka je v‰ak nízka
a nachádza sa v intervale prípustnom  pre chyby
generovan˘ch prognóz (v rámci ± 2* ‰tandard-
ná odch˘lka odhadu). Príãinou v‰ak môÏe byÈ aj
vysok˘ ekonomick˘ rast, ktor˘ za rok 2006 do-
siahol 8,3 % a zvy‰ovanie sadzieb poãas tohto
roka, na ktoré reagovali najmä domácnosti ras-
tom ich vkladov, dochádzalo k takzvanému „port-
folio shifts“7, ão má síce vplyv na peÀaÏnú záso-
bu ale nie na cenov˘ v˘voj. 

Porovnanie skutoãn˘ch hodnôt reálnej M2 a si-
mulovan˘ch hodnôt prostredníctvom VECM mo-
delu naznaãuje v rokoch 2000 – 2003 dlhodobé
pretrvávanie nadbytku peÀazí v porovnaní s od-
hadom dopytu po peniazoch. Pre tento kladn˘
rozdiel nebola nájdená Ïiadna uspokojivá ekono-
mická interpretácia. Uzatvára sa v roku 2004,
teda v období, keì do funkcie pribudla premen-
ná alternatívnych aktív. Tento rozdiel teda môÏe
byÈ spôsoben˘ nezohºadnením alternatívnych
zdrojov drÏby peÀazí (akcie a podielové fondy),
a preto sa funkcia dopytu po peniazoch odhad-
nutá metódou VECM javí ako menej vhodná pre
identifikáciu nerovnováh na peÀaÏnom trhu. 

Porovnanie medzier na peÀaÏnom trhu (rozdiel
skutoãn˘ch reálnych zostatkov peÀazí a odhad-
nutého dopytu po peniazoch) s produkãnou
medzerou (output gap8) naznaãuje podobn˘ prie-
beh, aj keì úrovne nie celkom kore‰pondujú.
Napr. v rokoch 2000 – 2001, kedy sa produkã-
ná medzera mierne uzatvárala, kladn˘ real mo-
ney gap rástol. Naopak prehlbovanie zápornej pro-
dukãnej medzery v období 2002 – 2003 sprevá-
dzalo zniÏovanie kladného real money gap.
Rozdiely na peÀaÏnom trhu a produkãnej medze-
ry zaãali kore‰pondovaÈ tak priebehom, ako aj
úrovÀou od roku 2005.

ZÁVER

Vzhºadom na nestabilitu funkcie dopytu po
peniazoch je jej vyuÏitie pre menovo-politické
implikácie limitované. Podobn˘ priebeh output
gap a real money gap dokumentuje len potrebu
peÀazí na obsluhu ekonomickej aktivity. V prípa-
de ak by relatívny nadbytok peÀazí mal ovplyv-

ÀovaÈ prehrievanie ekonomiky, malo by dochá-
dzaÈ k urãitému ãasovému posunu medzi real
money gap a output gap. Anal˘za v‰ak tak˘to
vzÈah nenaznaãila. 

V súãasnosti tak moÏno vyuÏiÈ odhadnuté fun-
kcie dopytu po peniazoch ako alternatívny – do-
plÀujúci analytick˘ nástroj pre identifikovanie
moÏn˘ch nerovnováh v ekonomike, prípadne na
predikciu. 

V˘voj skutoãn˘ch hodnôt reálnej M2 a hodnôt simulovan˘ch
pomocou VECM
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Hoci diskusia o vzÈahu HF a finanãnej stability
je oveºa Ïiv‰ia v krajinách s finanãn˘mi systéma-
mi v˘razne vyspelej‰ími, pokiaº ide o ‰truktúru
a hæbku trhov (objem likvidity), neÏ v prípade roz-
víjajúcich sa ekonomík, neznamená to, Ïe nie je
pre rozvíjajúce sa ekonomiky dôleÏitá. V˘znam tej-
to diskusie pre Slovensko spoãíva v expozícii do-
máceho finanãného systému – cez majetkové
väzby a kapitálové toky – voãi dianiu na vyspe-
l˘ch finanãn˘ch trhoch, najmä trhoch eurozóny.
Stabilita finanãného trhu eurozóny je dôleÏit˘m
faktorom stability domáceho finanãného trhu. Na-
vy‰e, niektoré investiãné stratégie HF priamo
ovplyvÀujú finanãné trhy rozvíjajúcich sa krajín vrá-
tane Slovenska. NBS dianie na vyspel˘ch trhoch
monitoruje a vyhodnocuje z hºadiska rizík pre
stabilitu domáceho finanãného systému.

DEFINÍCIA

DefinovaÈ HF nie je ºahké, pretoÏe Ïiadna jed-
noznaãná a v‰eobecne akceptovaná definícia
(vrátane právnej) neexistuje. Z toho dôvodu väã-
‰ina publikácií na tému HF len vymenúva ich naj-
v‰eobecnej‰ie znaky. Napr. Berge – Vincent a Tri-
go (2005) medzi tieto znaky zahrnuli:
• vyuÏívanie ‰irokej ‰kály obchodn˘ch stratégií,

techník a finanãn˘ch nástrojov vrátane krátkych
predajov, arbitráÏí, derivátov a pákového efek-
tu,2

• nie sú korelované s akciov˘mi a dlhopisov˘mi
trhmi, keìÏe ich cieºom je dosiahnuÈ pozitívny
absolútny v˘nos (nie relatívny v˘nos k nejaké-
mu benchmarku),

• ich investorskú základÀu tvoria najmä bohatí jed-
notlivci a rodiny, a v rastúcej miere in‰titucio-
nálni investori (penzijné fondy, privátne banky,
nadácie, poisÈovne),

• ãasto vyuÏívajú outsourcing v‰etk˘ch svojich
ãinností okrem rozhodovaní o obchodoch 
u prime brokerov 3 (realizáciu, zúãtovanie a vy-
rovnanie obchodov, riadenie rizík a likvidity),

• zväã‰a majú relatívne vysok˘ minimálny inves-
tiãn˘ limit,4

• investor môÏe speÀaÏiÈ svoj podiel väã‰inou na
periodickej báze po lock-up perióde,5

• manaÏéri okrem správcovského poplatku 
(1 – 2 % z majetku) dostávajú aj „v˘konnos-
tn˘“ poplatok (15 – 25 % z v˘nosu), 

• ãasto investujú aj v˘znamné objemy vlastn˘ch
zdrojov správcu (manaÏéra) fondu,

• nezverejÀujú o sebe informácie,
• z daÀov˘ch a regulaãn˘ch dôvodov väã‰inou síd-

lia v off-shore jurisdikciách, priãom samotní
• správcovia (manaÏéri fondu) sídlia on-shore.

Aj takéto vymedzenie HF je v‰ak (najmä z po-
hºadu regulátora) dosÈ rozpaãité, pretoÏe mnohé
z uveden˘ch charakteristík, vrátane pouÏívan˘ch
finanãn˘ch nástrojov a obchodn˘ch stratégií, sa
vzÈahujú aj na iné typy finanãn˘ch spoloãností.
Predseda lond˘nskej FSA6 McCarthy (2006) si
preto myslí, Ïe HF sú „nesprávne definovanou trie-
dou aktív“ a ide v zásade o správcov aktív, kto-
rí pouÏívajú ist˘ investiãn˘ prístup, tak ako mno-
hí ìal‰í,7 a ktorí sam˘ch seba naz˘vajú HF. Z prak-
tick˘ch dôvodov je v‰ak dobré pripustiÈ, Ïe tí,
ktorí sa definujú ako HF, nimi aj v skutoãnosti sú.

CHARAKTERISTIKA PODNIKANIA
HEDÎOV¯CH FONDOV

Pre lep‰iu predstavu, vzhºadom na skoro nulo-
vé skúsenosti s HF na Slovensku a vzhºadom na
zámer tohto textu, povaÏujeme za uÏitoãné pri-
blíÏiÈ podnikanie HF z hºadiska jeho rozsahu, v˘-
konnosti a klasifikácie obchodn˘ch stratégií HF.

F I N A N Č N Á S T A B I L I T A

10 roãník 15, 8/2007

1 Záujem regulátorov a ekonomické-
ho v˘skumu o HF podnietili aj
konkrétne udalosti. Bola to napr.
ich aktívna úãasÈ na niektor˘ch
v˘znamn˘ch finanãn˘ch krízach
a systémov˘ch epizódach v uplynu-
lom desaÈroãí: kríza európskeho
mechanizmu v˘menn˘ch kurzov
(ERM), ázijská finanãná kríza
a bankrot veºkého hedÏového
fondu LTCM v USA. K veºkému
bankrotu HF do‰lo aj v septembri
2006; i‰lo o fond Amaranth
Advisors, ktor˘ stratil asi 6,5 mld.
USD najmä v dôsledku nevydare-
n˘ch ‰pekulácií na rast cien energií
a zemného plynu. Táto udalosÈ,
napriek svojmu rozsahu, nemala
systémové následky vìaka nie príli‰
vysokej finanãnej páke tohto
fondu.

2 Finanãná páka (leverage) môÏe maÈ
tri podoby: 1. ak hodnota aktív
firmy je vy‰‰ia neÏ hodnota jej
vlastného kapitálu (bilanãná
leverage), 2. ak je in‰titúcia
vystavená zmene hodnoty svojej
pozície o viac, neÏ za túto pozíciu
na zaãiatku zaplatila, 3. ak
finanãná in‰titúcia vlastní pozíciu,
ktorej cenová volatilita je 
(v dôsledku ‰pecifickej ‰truktúry
tejto pozície) vy‰‰ia neÏ cenová
volatilita podkladového trhového
faktora, ide o tzv. „vloÏenú“
finanãnú páku. Pre HF a ich
operácie sú charakteristické v‰etky
tri podoby finanãnej páky.

3 Sú to najmä veºké banky, ktoré
túto ãinnosÈ vykonávajú na
komerãnej báze.

4 Tradiãn˘ minimálny investiãn˘ limit
1 mil. USD má vplyvom konkuren-
cie tendenciu klesaÈ a v súãasnosti
môÏe byÈ aj okolo 100 000 USD.
Minimálny investiãn˘ limit je e‰te
niÏ‰í pri fondoch hedÏov˘ch
fondov, ãím sú dostupné pre ‰ir‰iu
verejnosÈ.

5 „Lock-up“ perióda je obdobie,
poãas ktorého investor nemôÏe
odkúpiÈ svoj podiel v HF.

6 Financial Services Authority (FSA) 
je britská nezávislá dohliadacia
a regulaãná in‰titúcia pre finanãné
spoloãnosti a trhy. Má v˘znamné
skúsenosti s HF, resp. ich správca-
mi. Skoro 80 % celkov˘ch
európskych aktív v HF spravujú
manaÏéri, ktorí majú povolenie 
na ãinnosÈ od FSA.

7 Jeden z najväã‰ích HF na svete
spravuje banka Goldman Sachs.
Mnoho bánk, poisÈovní a obchod-
níkov s cenn˘mi papiermi nielen
vlastní podiely v HF, ale tieÏ
vykonáva rovnaké aktivity ako HF.

HedÏové fondy (HF) sú finanãné in‰titúcie kolektívneho investovania. Ich vznik sa
najãastej‰ie spája s menom Alfreda W. Jonesa. HF zaloÏil v roku 1949 po prijatí zákona
o investiãn˘ch spoloãnostiach z roku 1940, ktor˘ sprísnil reguláciu investiãn˘ch fondov
v USA. Svojím oznaãením sa identifikovali ako fondy, ktoré neboli registrované podºa
uvedeného zákona a vyuÏívali finanãné nástroje a stratégie, ktoré umoÏÀovali zabezpeãiÈ
(„hedge“) investorov pred stratami v prípade „padajúcich“ trhov. Dne‰né HF sa orientujú
na ìaleko rozmanitej‰ie obchodné stratégie s cieºom dosiahnuÈ absolútny pozitívny v˘nos
bez ohºadu na smerovanie trhov. Od tradiãn˘ch schém kolektívneho investovania, ktoré sú
známe aj slovensk˘m investorom, sa HF odli‰ujú hlavne nízkou mierou priamej regulácie
a vyuÏívaním relatívne veºkej finanãnej páky. Za posledn˘ch pár rokov objem finanãn˘ch
aktív spravovan˘ch t˘mto in‰titúciami r˘chlo rastie a ich váha v rámci finanãn˘ch systémov
sa zvy‰uje. Problematika vplyvu podnikania HF na stabilitu finanãn˘ch systémov sa preto
stáva veºmi aktuálnou.1
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VeºkosÈ sektora
Problém s definíciou HF sa odráÏa aj v neexis-

tencii jednotného odhadu poãtu HF na globálnej
úrovni. Rozmanité údaje a informácie o HF zbie-
ra niekoºko súkromn˘ch ‰pecializovan˘ch data-
báz. Údaje o poãte HF a objeme nimi spravova-
ného majetku sa lí‰ia v závislosti od zdroja. Pod-
ºa ‰túdie 2006 PerTrac Hedge Fund Database
Study 8 bolo v roku 2006 globálne aktívnych pri-
bliÏne 10 200 HF (z nich 65 % malo sídlo v off-
shore jurisdikciách) s 1,41 bil. USD v správe a bez-
mála 5 250 fondov hedÏov˘ch fondov (z nich 
84 % v off-shore jurisdikciách) s 0,7 bil. USD
v správe. Z tohto odhadu je zrejmé, Ïe fondy he-
dÏov˘ch fondov (FHF) sa podieºali polovicou na
celkov˘ch aktívach spravovan˘ch v HF.

Európske aktíva HF k júnu 2006 tvorili 400 mld.
USD (tabuºka) a oproti júnu 2005 vzrástli o 44 %.

Objem kapitálu spravovaného v HF r˘chlo ras-
tie, ku koncu decembra 2006 globálny medziroã-
n˘ rast hodnoty aktív v správe HF dosiahol 29 %.
Z tohto objemu 13 % bol príspevok ãistého prí-
levu prostriedkov a 16 % príspevok v˘nosov z in-
vestícií (graf 1). Okolo polovice hodnoty v‰et-
k˘ch globálne spravovan˘ch aktív v HF pochádza
z akumulovan˘ch v˘nosov (graf 2). 

K tradiãn˘m investorom do HF patrili bohatí jed-
notlivci a ich rodiny. Nárast prílevu prostriedkov
do HF v posledn˘ch pár rokoch je v˘sledkom ras-
túceho dopytu zo strany in‰titucionálnych inves-
torov, ktorí hºadajú príleÏitosti pre vy‰‰ie zhod-
notenie kapitálu a diverzifikáciu svojich investiã-
n˘ch portfólií.9 Prílevu zdrojov do HF praje niekoºko
rokov trvajúce obdobie globálnej hojnosti likvidi-
ty a s t˘m súvisiaci siln˘ rizikov˘ apetít investorov.

Kategorizácia HF podºa investiãn˘ch  stra-
tégií

HF od svojho vzniku pre‰li v˘razn˘mi zmena-
mi. KeìÏe nespadajú pod priamu reguláciu, môÏu
vyuÏívaÈ oveºa flexibilnej‰ie investiãné stratégie
a nástroje neÏ napr. tradiãní správcovia fondov
kolektívneho investovania. VyuÏívajú najmoder- B
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KKrraajjiinnaa AAkkttíívvaa  ppoodd  sspprráávvoouu  PPooããeett  ffoonnddoovv PPooddiieell  nnaa  cceellkkoovv˘̆cchh  
((vv  mmlldd..  UUSSDD)) aakkttíívvaacchh  ((vv  %%))

Veºká Británia 317 856 79

Francúzsko 20 94 5

·védsko 12 42 3

·vajãiarsko 9 102 2

·panielsko 6 22 2

Rusko 6 14 1

Holandsko 5 15 1

Nórsko 3 30 1

Nemecko 2 19 1

Ostatné 16 94 4

SSppoolluu 440011 11333322 110000

Zdroj: Eurohedge.

Graf 1 Globálny rast prostriedkov v správe HF 
(v %, 12 mesaãná zmena, ‰tvrÈroãné údaje)

Graf 2 Globálny rast prostriedkov v správe HF 
(v mld. USD, ‰tvrÈroãné údaje)

Zdroj: Tremont Capital Management, v˘poãty ECB a NBS.
Poznámka: Bez FHF. ·tvrÈroãná v˘nosnosÈ je odhadovaná na základe rozdielu medzi
zmenou celkovej hodnoty aktív v správe HF a ãist˘mi tokmi prostriedkov. V databáze bol
celkov˘ objem aktív v správe ku koncu decembra 2006 1 050 mld. USD.
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8 ·túdia (február 2007) sumarizuje
údaje z 12 komerãn˘ch databáz 
po zohºadnení duplicitn˘ch
záznamov o HF.

9 Podºa odhadov Bank of New York
globálne investície in‰titucionál-
nych investorov v HF presiahnu
v roku 2010 sumu 1 bil. USD.
V roku 2006 investovalo do HF 
13 % európskych penzijn˘ch
fondov (European Asset Allocation
Report 2006). 
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tívne narábajú s viac ãi menej verejne dostupn˘-
mi informáciami. Klasifikácia investiãn˘ch straté-
gií HF nie je jednotná medzi niekoºk˘mi firmami,
ktoré zbierajú a analyzujú údaje od HF. Niekto-
ré banky a FHF sa nespoliehajú na klasifikaãné sys-
témy extern˘ch firiem, ale vytvárajú si svoje vlast-
né.

V zásade v‰ak moÏno rôzne investiãné straté-
gie HF rozdeliÈ do troch ‰ir‰ích skupín: 
1. arbitráÏne stratégie (relative value), ktoré sú za-

loÏené na dlh˘ch a krátkych pozíciách v podob-
n˘ch cenn˘ch papieroch alebo portfóliách, pri
minimálnom vystavení sa trhovému riziku z v˘-
voja na trhu s dan˘mi cenn˘mi papiermi. Cie-
ºom je dosiahnuÈ zisk z cenov˘ch anomálií
v podobn˘ch alebo súvisiacich cenn˘ch pa-
pieroch; 

2. stratégie zaloÏené na ‰pecifick˘ch udalostiach
(event driven), ktoré môÏu ovplyvniÈ hodnotu
firmy, napr. zlúãenie, prevzatie, bankrot, finan-
ãné problémy; 

3. stratégie zaloÏené na makroekonomick˘ch
trendoch (directional), pri ktor˘ch je cieº do-
siahnuÈ zisk z odch˘lok v˘voja cien aktív z ich
predpokladan˘ch rovnováÏnych úrovní. 

Osobitnou a ‰irokou kategóriou by e‰te mohla
byÈ kombinácia predo‰l˘ch stratégií (multi-strate-
gy), kam patria fondy, ktoré alokujú podstatn˘ po-
diel svojich aktív do minimálne dvoch rôznych
stratégií z niektorej z troch uveden˘ch základ-
n˘ch skupín. Táto stratégia má podºa databázy
Lipper10 najvy‰‰í priemern˘ kvartálny prílev aktív za
obdobie rokov 1994 aÏ 2006. Do kategórie mul-
ti-strategy patril aj Amaranth, ktor˘ zbankrotoval
v roku 2006 (poznámka ã. 1). Najpopulárnej‰ou
z hºadiska objemu umiesten˘ch zdrojov je inves-
tiãná stratégia Long/short equity, ktorá predsta-
vuje flexibilné obchody zaloÏené na ãist˘ch krát-
kych alebo dlh˘ch pozíciách v akciách, a tieÏ trho-
vo neutrálnych pozíciách v akciách.

V¯KONNOSË HEDÎOV¯CH FONDOV

Nie je moÏné získaÈ úplne dôveryhodné údaje
o v˘konnosti HF. Kvalita údajov v rôznych HF da-
tabázach je totiÏ otázna. Existuje niekoºko príãin,
pre ktoré môÏe dochádzaÈ k nadhodnoteniu v˘-
konnosti HF, meranej prostredníctvom indexov.11

V‰etky tieto príãiny súvisia s t˘m, Ïe HF zverejÀu-
jú informácie o svojej v˘konnosti súkromn˘m
prevádzkovateºom databáz na základe vlastného
rozhodnutia a údaje len málokedy verifikujú ne-
závislé subjekty. 

Podºa údajov Hedge Fund.net12 priemerná cel-
ková v˘konnosÈ HF v roku 2005 bola 8,98 %
a v roku 2006 vzrástla na 11,98 %. K najv˘kon-
nej‰ím stratégiám (podºa rovnakého zdroja) pa-
trili v roku 2005 Energy Sector s priemern˘m v˘-
nosom 23,88 % a Emerging Markets s priemer-
n˘m v˘nosom 23,86 %. Najslab‰í v˘kon, -1,32 %,
zaznamenala v roku 2005 stratégia Convertible
Arbitrage. V roku 2006 boli najv˘konnej‰ie

Emerging Markets (22,4 %) a Small/Micro Cap
(18,57 %), najslab‰ia Macro Average (10,38 %).
Pre porovnanie v˘nosnosÈ S&P 500 bola v roku
2005 3,0 % a v roku 2006 13,6 %.

Okrem toho, Ïe odhadovaná celková zisko-
vosÈ HF bola v roku 2006 relatívne nízka (ão e‰te
umocÀuje aj relatívne vy‰‰ia cena za správu ak-
tív v HF ako v inom fonde), zaujímav˘m javom je
aj rastúca korelácia v˘nosov, nielen v rámci stra-
tégií, ale aj medzi stratégiami13 HF, a nízka vola-
tilita v˘nosov.14

RIZIKÁ

K najv˘znamnej‰ím rizikám z podnikania HF
pre finanãnú stabilitu trhov patrí vyuÏívanie veº-
kej finanãnej páky a riziko nelikvidity. ëal‰ie rizi-
ká súvisia s oceÀovaním niektor˘ch menej likvid-
n˘ch pozícií. Operaãné riziká sú prítomné vo vy-
sporadúvaní obchodov na OTC trhoch. KaÏdé
z t˘chto rizík v‰ak nie je vlastné v˘luãne HF.

Pákov˘ efekt (leverage)
Hoci celkov˘ objem kapitálu, ktor˘ HF spravu-

jú, je stále relatívne nízky (objem kapitálu v ce-
lom priemysle správy aktív bol v roku 2006 od-
hadovan˘ na 50 bil. EUR),15 váha HF vo finanã-
n˘ch systémoch vzrastá a ich vplyv na finanãnú
stabilitu sa zvy‰uje. Sãasti je to zásluhou veºkej
finanãnej páky (leverage), ktorú HF vyuÏívajú na
nákup pozícií s celkovou hodnotou niekoºkoná-
sobne vy‰‰ou, neÏ je ich vlastn˘ kapitál. Operá-
cie HF tak majú siln˘ dopad na trh s príslu‰n˘mi
aktívami. Pri nepriaznivom v˘voji na trhu môÏu
prispieÈ likvidáciou svojich pozícií k prehæbeniu krí-
zy. Finanãná páka zvy‰uje potenciálnu v˘nos-
nosÈ portfólia, ale zároveÀ zvy‰uje aj riziko, pre-
toÏe pákov˘m efektom sa znásobuje aj moÏná
strata. Ak je v˘voj na trhu z hºadiska pozícií HF
nepriazniv˘, v˘razné straty môÏu viesÈ k ich ban-
krotu. V najhor‰om scenári bankrot väã‰ieho
poãtu HF, prípadne jedného dostatoãne veºké-
ho fondu povedie cez dominov˘ efekt (nepriaz-
niv˘ vplyv na solventnosÈ protistrán) k systémo-
vej kríze. 

Tento scenár sa takmer naplnil v septembri
1998, keì zbankrotoval Long Term Capital Ma-
nagement (LTCM). Bol to HF riaden˘ promi-
nentn˘mi a vysoko uznávan˘mi odborníkmi, 
ão pravdepodobne prispelo k príli‰nej dôvere in-
vestorov a nízkej ostraÏitosti veriteºov. Fond
operoval s veºmi veºk˘m pákov˘m efektom 
(25 ku 1, t. j. aktíva v hodnote 125 mld. USD
na 4,8 mld. USD vlastného kapitálu). Práve z toh-
to dôvodu a v dôsledku série nepredvídan˘ch
okolností na trhoch, resp. nevydaren˘ch ‰peku-
latívnych obchodov, straty takmer vymazali vlast-
n˘ kapitál fondu. Obavy veriteºov a investorov,
ktor˘mi boli aj veºké americké a európske ban-
ky, z následn˘ch vlastn˘ch veºk˘ch strát a oba-
vy Federálneho rezervného systému o stabilitu
finanãného systému, v dôsledku veºk˘ch expo-
zícií bánk voãi LTCM, viedli k dohode dotknu-
t˘ch strán o koordinovanej likvidácii portfólia fon-
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10 Lipper TASS Asset Flow Report,
Hedge Funds, Fourth Quarter
2006.

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

12 Databáza Hedge Fund.net
obsahuje vy‰e 7000 HF, fondov
HF a CTA (Commodity Trading
Advisors). CTA sú na federálnej
úrovni (v USA) licencovaní
a registrovaní finanãní profesio-
náli, ktorí spravujú aktíva
investora prostredníctvom ich
investovania na komoditn˘ch
trhoch. Index HFN Hedge Fund
Aggregate Average je váÏen˘m
priemerom v˘konnosti samostat-
n˘ch HF (bez fondov hedÏov˘ch
fondov) a CTA v databáze Hedge
Fund.net.

13 ECB: Financial Stability Review,
jún 2006, s. 134 – 135.

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

15 âíslo zah⁄Àa objem aktív
spravovan˘ch v investiãn˘ch
fondoch a aktíva spravované
poisÈovÀami a penzijn˘mi fondmi.
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du. Tento spôsob rie‰enia situácie podºa niek-
tor˘ch pozorovateºov pomohol predísÈ systé-
movej kríze. 

Investori a veritelia po takejto negatívnej skú-
senosti vyÏadujú od HF vy‰‰iu trhovú disciplínu vo
forme lep‰ieho informovania, odmietajú veºkú fi-
nanãnú páku a väã‰í dôraz sa kladie na riadenie
rizík protistrán. Av‰ak stále rastúci poãet HF
zostruje boj o investorov. Snahou je preto vynik-
núÈ v˘konnosÈou. To je v‰ak ãím ìalej t˘m ÈaÏ-
‰ie, pretoÏe rastúca aktivita fondov prispieva
k vy‰‰ej efektivite trhu a ziskov˘ch príleÏitostí pre
HF je menej. Niektoré HF sa tak snaÏia zv˘‰iÈ, ale-
bo si aspoÀ zachovaÈ, v˘konnosÈ cez vy‰‰í páko-
v˘ efekt. Na druhej strane aj súperenie prime
brokerov o HF ako v˘hodn˘ch klientov narastá,
ão vytvára riziko laxnej‰ieho prístupu prime bro-
kerov k riadeniu rizík protistrán. 

Z údajov o v˘‰ke pákového efektu HF vypl˘va,
Ïe v roku 2006 finanãná páka medziroãne narást-
la, ale celkovo je jej úroveÀ ìaleko niÏ‰ia neÏ
v rokoch 1997 – 1998 (Bank of England, 2006).
Táto skutoãnosÈ v‰ak len ÈaÏko verne vypovedá
o rizikách vzhºadom na rôzne spôsoby, ak˘mi
dokáÏu HF dosiahnuÈ pákov˘ efekt.16 Navy‰e aj sa-
motní investori do HF, vrátane fondov hedÏov˘ch
fondov, fungujú s finanãnou pákou. 

Pre úplnosÈ treba dodaÈ, Ïe úãastníci trhu majú
aj opaãné názory, podºa ktor˘ch obavy z vysokej
(v prípade HF potenciálne neobmedzenej) finan-
ãnej páky vo finanãnom systéme pre systémovú
stabilitu nie sú niãím podloÏené.17

Riziko likvidity 
Riziko pre systémovú stabilitu vypl˘vajúce z v˘-

razného pákového efektu veºmi úzko súvisí s rizi-
kom likvidity. Platí to tak vo v‰eobecnosti, ako aj
v prípade HF. Dostupné údaje hovoria o rastúcej
korelácii v˘nosov HF medzi rôznymi stratégiami,
ale aj v rámci rovnak˘ch stratégií. K˘m rastúca ko-
relácia v˘nosov HF medzi rôznymi stratégiami
môÏe odráÏaÈ rastúcu koreláciu medzi rôznymi
typmi aktív alebo zmenu ‰t˘lu HF,18 rastúca ko-
relácia v˘nosov HF v rámci stratégií zväã‰a sved-
ãí o ãoraz ãastej‰om zaujímaní podobn˘ch pozí-
cií jednotliv˘mi HF. Takéto davové správanie
(crowding of trades, herding) zvy‰uje riziko simul-
tánneho opú‰Èania pozícií na dotknut˘ch trhoch
v prípade ich nepriaznivého v˘voja. Nepriaznivá
situácia sa t˘m môÏe zosilniÈ a nedostatok likvi-
dity v súãinnosti s veºk˘m pákov˘m efektom môÏe
zv˘‰iÈ riziko systémovej krízy. Davové správanie
je ãoraz pravdepodobnej‰ie v dôsledku rastúcej
aktivity HF. 

S rastúcim prílevom zdrojov a vznikom nov˘ch
HF zároveÀ dochádza k r˘chlej‰iemu nastoleniu
optimálnej ceny. Klesá tak poãet príleÏitostí pre
vysoko v˘nosné obchody (minimálne v rámci
niektor˘ch stratégií), resp. klesá priemerná kva-
lita fondov. Slab‰ie v˘sledky fondov, neÏ inves-
tori oãakávajú, zvy‰ujú riziko veºkej redemácie (od-
kúpenia podielov). T˘ka sa to najmä FHF.19 Od-
lev prostriedkov z FHF by automaticky vyvolal
tlak na likviditu HF, ak ten operuje s príli‰ veºkou

finanãnou pákou a nechráni sa napr. prostredníc-
tvom „lock-up“ obdobia.20 „Lock-up“ obdobiam
sa v‰ak bránia práve FHF (naopak, mnohé vyÏa-
dujú preferenãn˘ prístup oproti in˘m investo-
rom), aby tak mohli flexibilnej‰ie udrÏiavaÈ svoje
portfóliá. FHF celkovo patria k veºmi v˘znamn˘m
zdrojom prílevu prostriedkov do HF. Ak by veºké
a dobre etablované HF odmietali alebo obmedzi-
li zdroje od FHF, mohlo by to viesÈ k nepriazni-
vému v˘beru (adverse selection) v rámci systému
v prospech nov‰ích, menej etablovan˘ch fondov
s menej kvalitn˘mi manaÏérmi.21 Následn˘ ìal‰í
pokles priemernej v˘konnosti HF by mohol v prí-
pade nepriazniv˘ch okolností na trhoch a/alebo
tak˘ch menov˘ch podmienok, ktoré zvy‰ujú
atraktivitu drÏby hotovosti, e‰te viac zv˘‰iÈ riziko
odlevu zdrojov väã‰ieho rozsahu z HF. Toto rizi-
ko je spojené so zhor‰ujúcimi sa podmienkami lik-
vidity trhov a nárastom ich volatility. 

Rastúca konkurencia medzi HF a men‰í poãet
ziskov˘ch investiãn˘ch príleÏitostí vedie manaÏé-
rov HF k pozíciám v menej likvidn˘ch aktívach. Dô-
kazom toho môÏe byÈ v súãasnosti nízka volati-
lita v˘nosov,22 keìÏe ceny nelikvidn˘ch aktív sa
menia s niÏ‰ou frekvenciou. Rastúci podiel nelik-
vidn˘ch investícií zvy‰uje zraniteºnosÈ HF voãi ri-
ziku odkúpenia (redemácie) podielov. Z toho dô-
vodu je z hºadiska finanãnej stability pozitívne, Ïe
podºa dostupn˘ch informácií investori postupne
ãoraz viac akceptujú dlh‰ie „lock-up“ obdobie. 

Iné riziká 

Riziko nesprávneho ohodnotenia aktív 
Ohodnotenie mnoÏstva komplikovan˘ch a ne-

likvidn˘ch finanãn˘ch nástrojov (pozícií) HF je
zloÏité a ãasto zaloÏené na „najlep‰om odha-
de“ manaÏéra fondu. Znamená to, Ïe oceÀova-
nie najmä nelikvidn˘ch aktív spoãíva na vysoko
subjektívnych predpokladoch. Hodnotenie in˘ch
komplexn˘ch pozícií vychádza z vlastn˘ch zloÏi-
t˘ch modelov manaÏéra fondu. Práve „súkrom-
n˘“ charakter t˘chto modelov, ktoré nie sú veri-
fikované ìal‰ími odborníkmi, vyvoláva obavy re-
gulátorov. Náhle a neoãakávané zmeny v hodnote
a koreláciách niektor˘ch aktív HF pri rastúcom
vplyve HF môÏu maÈ na trhy destabilizaãn˘ vplyv. 

Operaãné riziko 
Toto riziko je prítomné pri vysporiadaní ob-

chodov (post-trading infrastructure) s kreditn˘mi
derivátmi.23 Do veºkej miery v‰ak súvisí s ãinnos-
Èou HF, pretoÏe práve HF sú ãoraz v˘raznej‰ie prí-
tomné na OTC trhoch s kreditn˘mi derivátmi.
Právna a technologická infra‰truktúra t˘chto
trhov zaostáva za ich nesmierne r˘chlym rastom.
HF, ale aj iní úãastníci t˘chto znaãne koncentro-
van˘ch a relatívne málo likvidn˘ch trhov tak môÏu
byÈ nepriaznivo zasiahnutí v prípade snáh o r˘ch-
lu likvidáciu pozícií. ZároveÀ treba kon‰tatovaÈ,
Ïe v rie‰ení tak právnych, ako aj technick˘ch pro-
blémov súvisiacich s fázou vysporiadania obcho-
dov sa podarilo dosiahnuÈ vo veºmi krátkom ãase
po ich identifikácii v˘znamn˘ pokrok.24 B

I
A

T
E

C16 Bank of England: Financial
Stability Report, júl 2006, box 4,
s. 32.

17 Daníelson J., Taylor A., Zigrand J.:
Highwaymen or heroes: Should
hedge funds be regulated?
A survey. Journal of Financial
Stability, 2005, vol.1, s. 529.

18 „Style drift“ predstavuje zmenu
investiãnej stratégie fondu
z vlastnej vôle, ãím jeho kategori-
zácia nemusí viac zodpovedaÈ
skutoãne realizovan˘m obcho-
dom. Tento jav môÏe znamenaÈ
problém pre investorov, ktorí sa
snaÏia o diverzifikáciu svojich
portfólií, ak správca HF o zmene
stratégie investora vopred
neinformuje.

19 Nesplnené oãakávania o v˘‰ke
v˘nosov z investície do FHF môÏu
vznikaÈ predov‰etk˘m pri
in‰titucionálnych investoroch,
napr. penzijn˘ch fondoch alebo
poisÈovniach. Tí investujú najmä
do FHF, pretoÏe hºadajú diverzifi-
kované portfólio, ktoré ich lep‰ie
ochráni pred moÏn˘mi stratami.
Vzhºadom na rastúcu koreláciu
medzi stratégiami je pre FHF
diverzifikácia ãoraz zloÏitej‰ia.
Okrem toho opodstatnenosÈ
relatívne vysok˘ch správcovsk˘ch
poplatkov správcom FHF 
(2 úrovne poplatkov) môÏe byÈ 
pri klesajúcej v˘konnosti otázna.

20 Väã‰ina in‰titucionálnych
investorov nie je ochotná prijaÈ
dlh‰iu ako roãnú „lock-up“
periódu.

21 Podºa ECB (december 2006) v˘voj
‰truktúry sektora HF sa zaãína
diferencovaÈ dvoma smermi:
men‰í poãet veºk˘ch HF manaÏé-
rov, ãasto s veºk˘mi finanãn˘mi
skupinami v pozadí, ktorí
spravujú väã‰inu zdrojov, a oveºa
väã‰í poãet men‰ích HF manaÏé-
rov s menej vyspel˘mi obchodn˘-
mi systémami a riadením rizík.
Podºa dostupn˘ch údajov väã‰ie
fondy pri nepriazniv˘ch udalos-
tiach na trhoch, ako napr. v máji
2005 alebo v máji a júni 2006,
získali z „úteku ku kvalite“.

22 Nízka volatilita v˘nosov HF má aj
iné príãiny. ECB: Financial Stability
Review, december 2006, 
s. 42 – 43.

23 K najv˘znamnej‰ím kreditn˘m
derivátom patria „Credit Default
Swaps“ (CDS) a „Collateralized
Debt Obligations“ (CDO).
Definície t˘chto nástrojov a ‰ir‰ia
diskusia o ich vplyve na finanãnú
stabilitu je napríklad v IMF: Global
Financial Stability Report, apríl
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. Správa pre Economic
and Financial Committee, 10.
august 2006.
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Pre finanãnú stabilitu je likvidita zásadná nie-
len v prípade HF. Av‰ak veºká finanãná páka,
slab‰ia neÏ oãakávaná v˘konnosÈ, davové ob-
chodovanie a nízka likvidita investícií v súãinnos-
ti s vonkaj‰ími ‰okmi (triggering events) predsta-
vujú riziko pre likviditu HF. Potenciálne straty in-
vestorov a veriteºov HF sú veºké. TakÏe systémová
kríza po bankrote viacer˘ch HF (v súãasnosti prav-
depodobnej‰ie, neÏ v dôsledku bankrotu jedné-
ho veºkého HF) stále nemusí byÈ udalosÈou s vy-
sokou pravdepodobnosÈou, ale je urãite udalos-
Èou s veºk˘m potenciálnym dopadom. Z hºadiska
finanãnej stability je preto nevyhnuté investovaÈ
do zdokonaºovania systémov riadenia rizík (tak
v HF, ako aj u ich veriteºov – prime brokerov), vy-
konávaÈ stresové testovania a scenárové anal˘zy,
venovaÈ osobitnú pozornosÈ predpokladom a vstu-
pom pri expertn˘ch odhadoch hodnoty nelikvid-
n˘ch pozícií. Nevyhnutné je aj vyhodnocovanie
modelov a ich nezávislé overovanie.25

HF fungujú vo voºnej‰om regulaãnom reÏime
ako iné in‰titúcie kolektívneho investovania. Ne-
znamená to, Ïe fungujú v legislatívnom vzducho-
prázdne; legislatíva väã‰inou upravuje podmien-
ky vzniku správcu HF (napr. poÏiadavky na vlast-
n˘ kapitál), kto môÏe investovaÈ do HF (retailoví
investori majú v niektor˘ch krajinách povolen˘ prí-

stup len do FHF), minimálny objem investície,
a iné náleÏitosti v závislosti od krajiny.26 Priama
regulácia ich portfólií v‰ak neexistuje. Rovnako ne-
majú zákonnú povinnosÈ zverejÀovaÈ informácie
o svojich obchodoch a investiãn˘ch podmien-
kach. Posledn˘ch niekoºko rokov sa ãoraz inten-
zívnej‰ie diskutuje o prijatí opatrení, ktoré by
umoÏnili lep‰iu kontrolu a chápanie rizík vypl˘-
vajúcich z podnikania HF.27 Regulátorov znepo-
kojujú aj rastúce priame alebo nepriame expozí-
cie laick˘ch retailov˘ch investorov voãi HF alebo
FHF. Okrem lep‰ej kontroly systémového rizika tak
regulátori argumentujú aj ochranou drobn˘ch
investorov. Na druhej strane stoja odporcovia
prísnej‰ej regulácie, ktorí argumentujú t˘m, Ïe so
silnej‰ou reguláciou by zanikli pozitíva, ktoré HF
môÏu maÈ pre finanãnú stabilitu a efektívnosÈ
trhov.28 K odporcom prísnej‰ej regulácie patria aj
americkí a britskí regulátori, k˘m kontinentálna
Európa je za vy‰‰iu transparentnosÈ HF. 

Na Slovensku je súãasná právna úprava kolek-
tívneho investovania veºmi konzervatívna a ne-
umoÏÀuje vznik a pôsobenie HF ani FHF. Tieto fi-
nanãné in‰titúcie nie sú ani právne definované.
Investori do podielov˘ch fondov v‰ak môÏu byÈ
nepriamo vystavení HF cez prípadné investície
ich podielového fondu do indexov hedÏov˘ch
fondov. Expozície slovensk˘ch bánk voãi HF sú za-
nedbateºné. 
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25 Poãas roka 2006 moÏno vidieÈ
napredovanie v otázkach
oceÀovania pozícií, stresového
testovania, zverejÀovania
informácií a manaÏmentu rizík
vìaka snahám regulátorov, ale aj
opatreniam na trhu. ëal‰ie
iniciatívy pokraãujú, alebo sa
chystajú.

26 Regulaãn˘ prístup k HF je
v krajinách západnej Európy
znaãne heterogénny. Berge –
Vincent P., Trigo M.: Hedge
Funds Issues Paper, Working
document ESC/10/2005, s. 18 –
22.

27 Diskusia o moÏnosti zabezpeãenia
vy‰‰ej transparentnosti HF je
napr. v: ECB: Financial Stability
Review, December 2006, box 5,
s. 46 – 50. Problematika vy‰‰ej
transparentnosti podnikania HF
sa stala jednou z kºúãov˘ch aj
v aktuálnej agende krajín 
skupiny G7.

28 Daníelson J., Taylor A., Zigrand J.:
Highwaymen or heroes: Should
hedge funds be regulated?
A survey. Journal of Financial
Stability 2005, vol.1, 522 – 543.
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CFaktory rozvoja

konkurencieschopnosti regiónov
na Slovensku

Mgr. Milo‰ Mrva
Univerzita Komenského v Bratislave

Slovensko, ktoré vstúpilo do Európskej únie
v máji 2004, sa stalo súãasÈou európskej regio-
nálnej politiky. V súãasnosti predov‰etk˘m prijí-
ma finanãnú i nefinanãnú pomoc. V súãinnosti prí-
slu‰n˘ch orgánov sa snaÏí splniÈ princípy, ktoré
stanovila Lisabonská stratégia, a základn˘ pilier
regionálnej politiky EÚ.

Pomoc a podpora zo ‰trukturálnych fondov
EÚ slúÏi najmä na to, aby sa Ïivotná úroveÀ na
Slovensku priblíÏila Ïivotnej úrovni pôvodn˘ch
ãlensk˘ch ‰tátov EÚ.2 Preto táto pomoc smeruje
predov‰etk˘m do najmenej rozvinut˘ch regió-
nov. Podºa kritérií EÚ sú to na Slovensku v‰etky
regióny s v˘nimkou Bratislavského kraja.3 V t˘chto
regiónoch môÏu, najmä miestne samosprávy,
VÚC, in‰titúcie ale takisto aj komerãné subjekty,
získaÈ podporu na ‰pecifické projekty prostred-
níctvom nenávratn˘ch príspevkov z EÚ. T˘ka sa
to predov‰etk˘m projektov, ktoré podporujú zvy-
‰ovanie vzdelanosti, zamestnateºnosÈ rizikov˘ch
cieºov˘ch skupín prispôsobovaním sa  podmien-
kam na trhu práce, rozvoj základnej infra‰truk-
túry a ìal‰ie ciele.

STRATEGICKÁ KONCEPCIA ROZVOJA
REGIÓNU

S vyuÏívaním európskych peÀazí uÏ majú regió-
ny na Slovensku skúsenosti, niektoré lep‰ie, iné
hor‰ie. Zatiaº neexistujú anal˘zy, ktoré by doká-
zali vyhodnotiÈ úãelnosÈ vyuÏitia prostriedkov
z EÚ. Zo skúseností z viacer˘ch projektov v‰ak vy-
pl˘va, Ïe úloha finanãnej podpory z prostriedkov
EÚ b˘va ãasto nadhodnotená  a preceÀovaná,
mnoho ráz sa povaÏuje za jedin˘ nástroj rozvoja
a rastu konkurencieschopnosti regiónov. Mnohé
obecné, miestne a regionálne samosprávy si za-
menili pojem rozvíjanie regiónu s pojmom získa-
vanie peÀazí z Európskych fondov. Diskusia o spô-
soboch rozvoja sa niekedy limituje na  hºadanie

úãelov˘ch grantov a podpôr. Takéto vnímanie je
v‰ak veºmi nebezpeãné. Regionálne subjekty (sa-
motné regióny, mikroregióny, obce a ich zdruÏe-
nia) vytvárajú úãelové projekty, ktoré sa snaÏia pri-
spôsobiÈ aktuálnym v˘zvam a získaÈ tak peÀaÏ-
né prostriedky, ktoré pouÏívajú na financovanie
rôznych, mnohokrát nekoncepãn˘ch aktivít, na-
miesto toho, aby tvorili dlhodobé rozvojové kon-
cepcie. Z takéhoto vnímania sa úplne stráca dlho-
dob˘ strategick˘ aspekt, ktor˘ je pre rozvoj regió-
nu nevyhnutn˘, priam kºúãov˘.

Skutoãn˘ rozvoj musí byÈ zaloÏen˘ na strategic-
kej koncepcii, ktorá sa bude kontinuálne plniÈ. Iba
ãerpaním peÀaÏn˘ch prostriedkov regióny svoje
problémy nerie‰ia. âerpanie prostriedkov z fon-
dov je len jednorazov˘ prísun finanãnej hotovo-
sti. Ak tieto prostriedky nebudú pouÏité na také
aktivity, ktoré sú v súlade so stanovenou koncep-
ciou, tak nemôÏu priniesÈ Ïiadny dlhodob˘ efekt.4  

POSIL≈OVANIE KONKURENâN¯CH V¯HOD
Úspe‰nosÈ regiónu závisí od budovania a po-

silÀovania konkurenãn˘ch v˘hod. Konkurenãné
v˘hody sa delia na statické (hard) a dynamické
(soft). Statické konkurenãné v˘hody nemoÏno
ovplyvÀovaÈ, resp. ich ovplyvÀovanie je dlhodo-
b˘ proces. K tak˘mto konkurenãn˘m v˘hodám
patria prírodné podmienky, demografická ‰truk-
túra, geografická poloha a ìal‰ie. Tie regióny, kto-
ré nedisponujú dostatoãnou mierou statick˘ch fak-
torov, sa musia zameraÈ na také faktory konku-
rencieschopnosti, ktoré moÏno v reálnom ãase
ovplyvniÈ. Tieto faktory spoãívajú predov‰etk˘m
v strategickom prístupe k rozvoju regiónu, v ko-
ordinácii aktivít v rámci regiónu, v tvorbe strate-
gicky orientovan˘ch rozvojov˘ch plánov, vo vy-
tváraní synergicky pôsobiacich vzÈahov s okolit˘-
mi subjektmi a v celkovej podpore rozvojového
potenciálu regiónu. DôleÏit˘m faktorom bude

Európska regionálna politika tvorí v˘znamnú ãasÈ agendy Európskej únie. Jej cieºom je
zniÏovaÈ rozdiely medzi jednotliv˘mi regiónmi a zmierÀovaÈ zaostávanie menej rozvinut˘ch
regiónov. V rámci tejto pomoci ekonomicky silnej‰ie krajiny prispievajú ekonomicky
slab‰ím krajinám na základe princípu solidarity. Cieºom zniÏovania rozdielov medzi
regiónmi je zvy‰ovaÈ konkurencieschopnosÈ Európskej únie ako celku, tak ako to vypl˘va
z Lisabonskej stratégie.1 K dôleÏit˘m finanãn˘m nástrojom európskej regionálnej politiky
patria ‰trukturálne fondy spolu s kohéznym fondom. Modifikovaná Lisabonská stratégia
definuje krajiny Európskej únie ako subjekty, ktoré sú spoluzodpovedné za svoj rozvoj
a budúcnosÈ.

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

2 Sú to ‰táty, ktoré boli ãlenmi EÚ
pred májom 2004.

3 Kritérium pomoci je stanovené tak,
Ïe región nesmie dosahovaÈ
úroveÀ HDP na obyvateºa vy‰‰iu
ako 75 % priemerného HDP 
v celej EÚ. 

4 K podobn˘m záverom prichádza aj
Európska komisia vo svojej
oficiálnej správe v: http://ec.euro-
pa.eu/regional_policy/sources/doc-
offic/official/repor_en.htm, 
22. 2. 2007
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schopnosÈ vyuÏívaÈ nástroje regionálnej politiky
v prospech aktivít regiónu a napæÀania jeho stra-
tégie. 

Aktéri rozvoja regiónu ãasto zdôvodÀujú neús-
pe‰nosÈ svojich rozvojov˘ch aktivít práve nepriaz-
niv˘mi extern˘mi podmienkami, resp. absenciou
statick˘ch konkurenãn˘ch v˘hod a faktorov. Prí-
ãina úspechu a neúspechu organizácií nespoãí-
va v podmienkach externého prostredia. „Úspech
je záleÏitosÈ vnútorného postoja podnikateºa. Ex-
terné prostredie síce vytvára podmienky, av‰ak nie
je prvotnou príãinou úspechu ãi neúspechu pod-
niku. KaÏd˘ podnikateº, ktor˘ vidí svoje problé-
my iba ako následok nepriaznivého turbulentné-
ho externého prostredia, by sa mal ur˘chlene
pozrieÈ dovnútra svojho podniku a vyvodiÈ príslu‰-
né závery,“5 hovorí o faktoroch úspe‰nosti ma-
l˘ch a stredn˘ch podnikov L. Dobrucká. Toto
tvrdenie môÏeme aplikovaÈ aj na situáciu v regió-
noch. Faktory ako prírodné podmienky a ìal‰ie
síce ovplyvÀujú v˘chodiskovú situáciu regiónov,
av‰ak sú nemeniteºné a preto sa kºúãov˘mi fak-
tormi rozvoja konkurencieschopnosti stávajú tie,
ktoré región svojím konaním vie ovplyvniÈ.

MôÏu existovaÈ aj iné prístupy k urãeniu fakto-
rov vpl˘vajúcich na konkurencieschopnosÈ regió-
nu. 

STATICKÉ FAKTORY
·truktúra faktorov v tomto ãlánku, re‰pektuje

závery, ku ktor˘m sa dospelo tak na základe ana-
l˘zy v˘chodísk regionálnej politiky v EÚ a na Slo-
vensku, ako aj na základe skúseností a nado-
budnut˘ch poznatkov z praktického v˘skumu
v regiónoch.

Za najv˘znamnej‰ie statické faktory moÏno po-
vaÏovaÈ najmä:
• atraktívnosÈ lokality z hºadiska prírodn˘ch zdro-

jov, 
• atraktívnosÈ lokality z hºadiska historického

a kultúrneho dediãstva, 
• dostupnosÈ regiónu, napojenie na dôleÏité do-

pravné Èahy, 
• ekonomickú úroveÀ ‰ir‰ieho regiónu, 
• rôznorodosÈ odvetvovej orientácie regiónu. 

Prv˘ faktor v sebe zahrÀuje atraktívnosÈ loka-
lity z hºadiska jedineãnosti prírody – rôznoro-
dosÈ krajiny, potenciál pre horskú, resp. vodnú
turistiku, prítomnosÈ lieãiv˘ch prameÀov prípad-
ne in˘ch jedineãn˘ch prírodn˘ch úkazov. Druh˘
faktor vyjadruje kvantitu a kvalitu kultúrnych
a historick˘ch pamiatok, ktoré sa v príslu‰nej lo-
kalite nachádzajú a tieÏ zohºadÀuje bohatosÈ
histórie danej lokality (známe osobnosti, histo-
rické udalosti a ìal‰ie prvky, na ktoré moÏno pri
rozvoji regiónu nadväzovaÈ). Faktor dostupnos-
ti regiónu vyjadruje existenciu dopravn˘ch komu-
nikácií, ktoré spájajú lokalitu s ìal‰ími regiónmi,
predov‰etk˘m s regiónmi viac rozvinut˘mi. Do-
stupnosÈ regiónu moÏno kvantifikovaÈ z ãasové-
ho hºadiska (ako dlho trvá cesta do lokality
z ostatn˘ch oblastí) ako aj z kvalitatívneho hºa-
diska (úroveÀ ciest, alternatívy spojenia – cesta,

Ïeleznica a iné). Faktor ekonomickej úrovne ‰ir-
‰ieho regiónu je takisto dôleÏit˘, pretoÏe kaÏd˘
región vstupuje do interakcie so svojím okolím
a ekonomická úroveÀ tohto „okolia“ v˘znamne
vpl˘va na konkurenãnú pozíciu regiónu. Rôzno-
rodosÈ odvetvovej orientácie vyjadruje, ãi je re-
gión ekonomicky spät˘ s jedn˘m podnikom, res-
pektíve odvetvím, alebo ãi existuje vy‰‰ia varia-
bilita firiem a typov odvetví v regióne.
Jednoodvetvová orientácia je pre regióny ne-
bezpeãná, pretoÏe v prípade stagnácie odvetvia
stagnuje cel˘ región.

V‰etky tieto faktory majú spoloãné najmä to,
Ïe sú nemeniteºné, respektíve ich zmena je moÏ-
ná len z dlhodobého hºadiska, je veºmi nároãná
na zdroje a riadiace regionálne orgány nemajú
takú kompetenciu, aby ich mohli ovplyvniÈ. Me-
dzi nemeniteºn˘ faktor moÏno zaradiÈ aj atraktív-
nosÈ lokality z hºadiska prírodn˘ch zdrojov, his-
torického a kultúrneho dediãstva. DostupnosÈ
regiónu sa z dlhodobého hºadiska môÏe zlep‰iÈ,
av‰ak mnohokrát súvisí s rozhodnutiami nadre-
gionálnych – zvyãajne ‰tátnych orgánov (v˘stav-
ba diaºniãnej siete závisí od strategick˘ch roz-
hodnutí ‰tátnych orgánov a nie od jednotliv˘ch
regiónov). 

Statické faktory predurãujú v˘chodiskovú si-
tuáciu regiónu, av‰ak úspe‰nosÈ a neúspe‰nosÈ
rozvoja konkurencieschopnosti regiónu závisí
najmä od toho, aká je úroveÀ a potenciál rastu
dynamick˘ch faktorov (tzv. soft faktorov).

DYNAMICKÉ FAKTORY
Medzi základné dynamické (soft) faktory pat-

ria najmä:
• úroveÀ ºudsk˘ch zdrojov v regióne,
• úroveÀ riadenia rozvoja regiónu,
• koordinácia a koncepãnosÈ aktivít v rámci regió-

nu,
• strategická orientácia riadenia v regióne,
• implementácia princípov znalostnej ekonomi-

ky v regióne,
• úroveÀ komunikácie, väzieb a vzÈahov medzi

subjektmi v regióne,
• schopnosÈ regiónu získavaÈ a efektívne vyuÏí-

vaÈ finanãné zdroje.

ÚroveÀ ºudsk˘ch zdrojov v regióne vyjadruje,
do akej miery sú predstavitelia miestnych a regio-
nálnych orgánov ochotní a schopní iniciovaÈ zme-
ny v riadení a na‰tartovaÈ rozvojov˘ proces v re-
gióne. Tento faktor tieÏ hovorí o vzdelanostnej
úrovni pracovnej sily v regióne, a tieÏ o tom, ako
intenzívne pracuje vedenie regiónu s obyvateºmi,
ãi sú obyvatelia zapojení do rozhodovania, ãi sa
v regióne konajú aktivity, ktoré zvy‰ujú vzdelanosÈ
miestnych obyvateºov.

ÚroveÀ riadenia rozvoja regiónu hovorí o tom,
aká je úroveÀ manaÏmentu v regióne, ãi sú jas-
ne definované právomoci a zodpovednosti, ãi sú
vytvorené ‰peciálne orgány, ktoré sú zodpoved-
né za rozvoj regiónu, alebo ãi je regionálne ria-
denie iba nadstavba riadenia v rámci oficiálnych
samosprávnych celkov. Tento faktor je veºmi v˘-

E U R Ó P S K E F O N D Y

5 DOBRUCKÁ, L. : Kritické faktory
úspe‰nosti mal˘ch a stredn˘ch
podnikov na Slovensku. Dizertaãná
práca. Univerzita Komenského
v Bratislave, Fakulta managementu.
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Cznamn˘ najmä z toho hºadiska, Ïe administratív-

ne ãlenenie na Slovensku nere‰pektuje existen-
ciu skutoãn˘ch väzieb, ktoré medzi subjektmi
v regióne existujú. 

Koordinácia a koncepãnosÈ aktivít v rámci re-
giónu vyjadruje, ako na seba jednotlivé aktivity
nadväzujú, ãi vznikajú synergické efekty a ãi sú
ciele jednotliv˘ch aktérov rozvoja protichodné, ale-
bo sa vzájomne re‰pektujú a dopæÀajú.

Strategická orientácia riadenia v regióne je ne-
vyhnutná, jasne vytyãuje, aké aktivity má región
v rámci rozvoja vykonávaÈ, aby naplnil stanove-
né ciele. Dobrá stratégia by mala zohºadÀovaÈ re-
gionálne ‰pecifiká a urãovaÈ dlhodobé smerova-
nie regiónu. Ak má región jasnú stratégiu, doká-
Ïe odlí‰iÈ, ktorá aktivita je z hºadiska dlhodobého
rozvoja prospe‰ná, a ktorá nie. Stratégia má
dlhodob˘ charakter, takÏe ak región má straté-
giu a napæÀa ju, moÏno skutoãne hovoriÈ o roz-
voji regiónu. 

Faktor implementácie princípov znalostnej eko-
nomiky v regióne hovorí o miere zohºadÀovania
princípov znalostnej ekonomiky v rozvoji regió-
nu. Orientácia na princípy znalostnej ekonomiky
je dôleÏitá najmä z hºadiska dlhodobého udrÏa-
nia konkurenãn˘ch v˘hod, ktoré v regióne exis-
tujú.

ÚroveÀ komunikácie, väzieb a vzÈahov medzi
subjektmi v regióne aj medzi ìal‰ími regiónmi sú
dôleÏité z hºadiska efektívneho vyuÏívania zdro-
jov a hºadania synergick˘ch efektov, ktoré môÏu
vzniknúÈ. Vìaka existencii tak˘chto vzÈahov môÏe
vznikaÈ v˘znamná pridaná hodnota pre v‰etky zú-
ãastnené strany. Predov‰etk˘m sa v‰ak mení vzá-
jomná pozícia regiónov, z konkurentov sa stáva-
jú partneri a existencia takéhoto vzÈahu je vzá-
jomne prospe‰ná pre obidve strany. 

SchopnosÈ regiónu získavaÈ a efektívne vyuÏí-
vaÈ finanãné zdroje vyjadruje, do akej miery je re-
gión schopn˘ získavaÈ rôzne zdroje (súkromné,
‰tátne, európske a iné) na financovanie svojich roz-
vojov˘ch aktivít. SchopnosÈ získavaÈ súkromné
zdroje súvisí s úrovÀou kontaktov a prepojením
na súkromn˘ sektor. SchopnosÈ ãerpaÈ prostried-
ky z fondov EÚ súvisí s t˘m, ãi má región pripra-
vené v‰etky dôleÏité dokumenty a ãi má v rozpoã-
te finanãnú rezervu na prípadné spolufinancova-
nie investícií.

STRATÉGIA REGIÓNU
Regióny majú mnoho ‰pecifík, ktoré neumoÏ-

Àujú pristupovaÈ k v‰etk˘m rovnako, tak ako sa
to robí v prípade podnikateºsk˘ch subjektov.
Hlavn˘m dôvodom je skutoãnosÈ, Ïe región, na
rozdiel od podniku, je pripútan˘ ku konkrétnej lo-
kalite, ktorá je pre región nemeniteºná, nemôÏe
z nej odísÈ a môÏe predstavovaÈ konkurenãnú v˘-
hodu, ale aj nev˘hodu. PripútanosÈ ku konkrét-
nej lokalite súvisí so statick˘mi faktormi.

Toto znev˘hodnenie moÏno ãiastoãne odstrá-
niÈ napríklad budovaním partnerstiev s ostatn˘mi
regiónmi, pretoÏe efektívne partnerstvo pomáha
preklenúÈ nev˘hodu spätosti s konkrétnym mies-
tom a získavaÈ zákazníkov a finanãné prostried-
ky aj tam, kde by inak región nemal ‰ancu. 

ëal‰ím v˘znamn˘m faktorom rozvoja konkuren-
cieschopnosti sa stane schopnosÈ miestnych ºudí
objaviÈ potenciál oblasti, v ktorej Ïijú. Ak región
zistí a definuje svoj potenciál, môÏe si stanoviÈ sku-
toãnú stratégiu, môÏe si nájsÈ miesto, pozíciu me-
dzi ostatn˘mi regiónmi, synergicky prepojiÈ vzá-
jomné silné stránky. Existencia stratégie regiónu,
ako aj jej samotná implementácia patrí ku kºúão-
v˘m faktorom rozvoja konkurencieschopnosti re-
giónov. Stratégia regiónov sa stane dominant-
nou v systéme plánovania a tvorby stratégie v hie-
rarchii jednotliv˘ch územn˘ch celkov. Tvorba
stratégie v niektor˘ch men‰ích obciach stráca svoj
v˘znam, pretoÏe jednotlivé obce sú natoºko malé,
Ïe svoj zmysel majú jedine ako súãasÈ ‰ir‰ieho
mikroregiónu. Plánovanie a stratégia v rámci ‰tá-
tu je dôleÏitá, av‰ak implementácia tejto straté-
gie je centralizovaná, ão obmedzuje jej efektivitu
a flexibilitu. Takáto centralizovaná stratégia nere‰-
pektuje dostatoãne jedineãné danosti konkrét-
nych regiónov a nedokáÏe identifikovaÈ nefor-
málne väzby, ktoré v regiónoch existujú.

Dobrá regionálna stratégia musí zohºadÀovaÈ
ciele a princípy hierarchicky podraden˘ch i nadra-
den˘ch strategick˘ch dokumentov. Musí re‰pek-
tovaÈ ‰pecifiká jednotliv˘ch miest a obcí v regió-
ne, av‰ak musí byÈ aj v súlade s národnou a eu-
rópskou stratégiou. Takéto zacielenie regionálnych
stratégií umoÏní, Ïe rozvoj konkurencieschop-
nosti jednotliv˘ch regiónov bude posilÀovaÈ kon-
kurencieschopnosÈ celej Európskej únie a t˘m
napæÀaÈ jej hlavn˘ strategick˘ cieº.
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a ‰trukturálnych fondov 1. ãasÈ

Doc. Dr. Ing. Anna Polednáková, Ekonomická univerzita v Bratislave
Ing. Norman Polednák, Pôdohospodárska platobná agentúra, Bratislava

PREDVSTUPOV¯ PROGRAM SAPARD
Základnou podmienkou pre kaÏdú kandidátsku

krajinu, ktorá ãerpala finanãné prostriedky zo
·peciálneho prístupového programu pre poºno-
hospodárstvo a rozvoj vidieka – SAPARD, bol
Plán rozvoja poºnohospodárstva a vidieka. Vláda
SR schválila Plán rozvoja poºnohospodárstva a vi-
dieka dÀa 17. novembra 1999 a v˘bor Európskej
komisie STAR ho schválil 17. novembra 2000.
Akreditácia sa uskutoãnila v apríli 2002.

V Pláne rozvoja poºnohospodárstva a vidieka SR,
ktor˘ bol vypracovan˘ v spolupráci s vládnymi
a mimovládnymi organizáciami, bola definovaná
stratégia, aktivity a opatrenia zamerané na do-
siahnutie udrÏateºného rozvoja poºnohospodár-
stva v Slovenskej republike.

Slovensko oficiálne uzavrelo predvstupové ro-
kovania uzavretím kapitol Poºnohospodárstvo
a Financie a rozpoãet a spolu s deviatimi ìal‰ími
pristupujúcimi krajinami vstúpilo do Európskej
únie 1. mája 2004. To znamená, Ïe SR vstupom
do EÚ stratila nárok na podporu z programu
SAPARD. Nakoºko nesmie dôjsÈ k prekr˘vaniu
aktivít programu SAPARD a aktivít ‰trukturál-
nych fondov, program SAPARD sa skonãil 12.
mája 2004.

Európska únia pre program SAPARD vyãlenila
SR na kaÏd˘ rok 18,6 miliónov EUR (v stálych ce-
nách roku 1999). Táto suma je potom v jednot-
liv˘ch Roãn˘ch finanãn˘ch dohodách vyjadrená

v beÏn˘ch cenách daného rozpoãtového roku, po
úprave deflátorom HDP. Celkom teda Európska
komisia pridelila programu SAPARD pre Sloven-
sko 76 915 845 eur (tab 1). 

V porovnaní s vybran˘mi krajinami, ktoré sa sta-
li v rokoch 2004 aÏ 2007 ãlenmi Európskej únie,
patrí Slovensko ku krajinám, ktoré kontrahovali
najmenej prostriedkov do projektov v rámci pro-
gramu SAPARD. Len Slovinsko a Estónsko získa-
lo e‰te menej finanãn˘ch prostriedkov ako Slo-
vensko. Bulharsko  a Rumunsko, ktoré sa stali ãlen-
mi EÚ aÏ v roku 2007, získali z predvstupovej
pomoci viac prostriedkov ako sedem pristupujú-
cich krajín (graf 1).

Podºa porovnania v˘‰ky príspevku EÚ v progra-
me SAPARD na 1 obyvateºa a 1 pracujúceho
v poºnohospodárstve v nov˘ch ãlensk˘ch krajinách
patrí Slovensko medzi krajiny s najvy‰‰ím prí-
spevkom na jedného pracujúceho v poºnohospo-
dárstve. Je to preto, Ïe poãet pracovníkov v poº-
nohospodárstve je relatívne nízky v porovnaní
s tak˘mi krajinami ako Maìarsko, Poºsko, Ru-
munsko, Bulharsko, Slovinsko. Naopak, vo v˘‰ke
príspevkov na obyvateºa patrí Slovensku jedno
z posledn˘ch miest.

KeìÏe Slovensko má jeden z najniÏ‰ích finan-
ãn˘ch príspevkov na obyvateºa, rovnako ako aj
sumu kontrahovan˘ch prostriedkov do projektov,
tento fakt sa prejavil aj v poãte projektov, na
ktoré bola uzatvorená zmluva s koneãn˘mi prí-
jemcami.

V porovnaní s nov˘mi ãlenmi EÚ, sme sa v roku
2004 zaraìovali medzi krajiny s najniÏ‰ím poãtom
kontrahovan˘ch projektov s koneãn˘mi príjem-
cami k 31. 12. 2004 (graf 2). 

Anal˘zu poãtu platieb, ktoré Ïiadatelia poda-
li, ãi uÏ poãas realizácie projektu alebo po jeho
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Tabuºka 1  Roãné dohody o financovaní na roky
2000 – 2003

RRookk VV˘̆‰‰kkaa  ffiinnaannããnn˘̆cchh  pprroossttrriieeddkkoovv  ((EEUURR))

2000 18 602 023

2001 18 980 113

2002 18 980 113

2003 19 831 304

SSppoolluu 7766  991155  884455

Zdroj: Roãné finanãné dohody medzi EÚ a SR.

Graf 1 Sumy kontrahované do projektov SAPARD
k 31. 12. 2004
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realizácii, uvádza graf ã. 3. Rast záujmu podni-
kateºsk˘ch subjektov o finanãné prostriedky vy-
pl˘va z lep‰ej informovanosti o moÏnostiach ãer-
paÈ finanãné prostriedky z programu SAPARD.
Najviac projektov bolo podan˘ch v rokoch 2003
a 2004, ão malo za následok, Ïe najviac Ïiados-
tí o platby sa sústredilo na roky 2005 a 2006.

ANAL¯ZA âERPANIA FINANâN¯CH
ZDROJOV Z HªADISKA PRIORÍT A OPATRENÍ

Implementaãná stratégia programu SAPARD
bola zameraná na tri priority a deväÈ opatrení. Prio-
rity 1 a 2 zodpovedali dvom rozdielnym, ale vzá-
jomne prepojen˘m linkám pomoci. Priorita 3
bola prierezová a rozhodujúca pre riadenie pro-
gramu.

Poãet prijat˘ch, zamietnut˘ch a schválen˘ch
projektov v programe SAPARD podºa jednotliv˘ch
opatrení v SR, ilustruje graf ã. 4.

Pôdohospodárska platobná agentúra v apríli
2002 uverejnila SAPARD v˘zvy na predkladanie
projektov v rámci deviatich v˘berov˘ch kôl. V roku
2002 boli akreditované opatrenia ã. 1, 2, 4 a 5,
7.  Ostatné opatrenia (3, 4b, 6, 8, 9) boli akredi-
tované aÏ v auguste 2003. 

Preto opatrenia, ktoré boli akreditované ku
koncu roka 2003 tvorili podstatne men‰iu ãasÈ –
len 15,2 % z celkového poãtu prijat˘ch projek-
tov, v porovnaní s opatreniami, ktoré boli akre-
ditované v roku 2002. Tie tvorili 84,8 %. 

V poãte zamietnut˘ch projektov tvoria opatre-
nia akreditované v roku 2003 len 5 % z celko-
vého poãtu zamietnut˘ch projektov. Táto skutoã-
nosÈ vypl˘va z toho, Ïe tieto opatrenia neboli
administratívne a technicky tak nároãné ako
ostatné opatrenia. V poãte schválen˘ch projek-
tov v opatreniach prijat˘ch v roku 2003 je ich po-
diel vy‰‰í (21 % ) ako ich podiel na prijat˘ch pro-
jektoch. 

Z jednotliv˘ch opatrení majú dominantné po-
stavenie opatrenia ã. 1: Investície do poºnohos-
podárskych podnikov a ã. 2: Spracovanie a pre-
daj poºnohospodárskych a rybacích produktov. 
Ich podiel spolu predstavuje spolu 65 % (35 % 
a 30 %). V˘razné postavenie t˘chto dvoch opat-
rení vypl˘va z orientácie na vybrané sektory a ob-
lasti, takÏe finanãné prostriedky ãerpali práve
Ïiadatelia z t˘chto vybran˘ch sektorov. 

âo sa t˘ka objemu vyplaten˘ch prostriedkov
podºa jednotliv˘ch opatrení, je situácia podobná
ako v prípade prijat˘ch, resp. schválen˘ch projek-
toch (graf 5).

Opatrenia, ktoré boli akreditované v roku 2003,
sa podieºajú na objeme vyplaten˘ch prostriedkov
len 7 % z celkov˘ch vyplaten˘ch prostriedkov,
i keì v poãte prijat˘ch (15 %) a schválen˘ch pro-
jektov (21 %), je ich percentuálny podiel vy‰‰í.
NiÏ‰í podiel objemu vyplaten˘ch prostriedkov vy-
pl˘va zo skutoãností, Ïe na tieto opatrenia bola
v˘‰ka oprávnen˘ch nákladov a teda aj v˘‰ka re-
fundovan˘ch prostriedkov podstatne niÏ‰ia ako
v ostatn˘ch opatreniach, najmä v opatreniach
ã. 1 a ã. 2. B
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Graf 3 Poãet platieb programu SAPARD v SR podºa 
jednotliv˘ch mesiacov kumulatívne
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Graf 4 Prijaté, zamietnuté, schválené a ukonãené projekty 
programu SAPARD v SR podºa jednotliv˘ch opatrení (2002 – 2006)

Graf 2 Kontrahovanie projektov s koneãn˘mi príjemcami
pomoci v rámci programu SAPARD (2001 – 2004)
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PROSTRIEDKOV Z HªADISKA PRÁVNEJ
FORMY

Podpora programu SAPARD z pohºadu právnej
formy podnikania smeruje najmä k spoloãnostiam
s ruãením obmedzen˘m a k akciov˘m spoloã-
nostiam (graf 6). 

Najviac realizovan˘ch a spolufinancovn˘ch pro-
jektov z verejn˘ch zdrojov z programu SAPARD
získali spoloãnosti s ruãením obmedzen˘m 23%,
(204) a akciové spoloãnosti 21%, (189). Obce rea-
lizovali a financovali z verejn˘ch zdrojov 145 pro-
jektov, v‰etky formy druÏstiev realizovali 136 pro-
jektov a samostatne hospodáriaci roºníci (SHR) 
67 projektov. Toto rozdelenie pribliÏne zodpove-
dá aktuálnej ‰truktúre podnikateºov v pôdohos-
podárstve a ‰pecifick˘m problémom poºnohos-
podárskych druÏstiev, ktor˘ch transformácia nie
je e‰te stále ukonãená a ich hospodárenie je
v mnoh˘ch prípadoch stratové. 

Podºa ‰trukturálneho ‰tatistického zisÈovania
bola priemerná v˘mera akciov˘ch spoloãností
1684 ha poºnohospodárskej pôdy. Spoloãnosti
s ruãením obmedzen˘m dosahovali v priemere iba
polovicu v˘mery akciov˘ch spoloãností (833 ha).
Podpora bola smerovaná do stredne veºk˘ch ob-
chodn˘ch spoloãností, ktoré v uplynul˘ch rokoch
roz‰irovali spoju podnikateºskú ãinnosÈ. Poºnohos-
podárske druÏstvá, ktor˘ch priemerná v˘mera je
1 598 ha a ich postavenie v pôdohospodárskej
podnikateºskej ‰truktúre je (aj napriek poklesu ich
poãtu) stále dominantné, majú takisto v˘znam-
n˘ podiel na schválen˘ch projektoch z programu
SAPARD (15 %). SchopnosÈ pritiahnuÈ verejné
zdroje z programu SAPARD pre malé farmy fy-
zick˘ch osôb, ktoré majú v priemere 42 ha poº-
nohospodárskej pôdy, bola limitovaná.

âo sa t˘ka anal˘zy objemu vyplaten˘ch pro-
striedkov z verejn˘ch zdrojov programu SAPARD
podºa právnej formy, najväã‰í podiel (viac ako 
55 % ) získali akciové spoloãnosti a spoloãnosti
s ruãením obmedzen˘m (graf 7).

Podiel akciov˘ch spoloãností, napriek tomu,
Ïe dosiahli len 21 %-tn˘ podiel na poãte realizo-
van˘ch projektov spolufinancovn˘ch z verejn˘ch
zdrojov, na objeme vyplaten˘ch prostriedkov bol
najväã‰í (30 %). Spoloãnosti s ruãením obmedze-
n˘m, ktoré dominovali v poãte realizovan˘ch pro-
jektov, sa na objeme vyplaten˘ch prostriedkov po-
dieºali 25 %. Ostatné právne formy majú podiel
na objeme vyplaten˘ch prostriedkov pribliÏne
rovnak˘, ako je ich podiel na poãte realizova-
n˘ch projektov  spolufinancovn˘ch z verejn˘ch
zdrojov. 

Dôvodom je, Ïe akciové spoloãnosti ako aj
spoloãnosti s ruãením obmedzením majú niÏ‰iu
zadlÏenosÈ, ão im umoÏÀuje získaÈ vy‰‰í objem
bankov˘ch zdrojov pre investiãne nároãnej‰ie
projekty. Medzi úspe‰n˘mi príjemcami tak domi-
nujú podnikateºské subjekty s právnou subjekti-
vitou a väã‰ie spoloãnosti. 
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Graf 5 Objem vyplaten˘ch prostriedkov z verejn˘ch zdrojov 
z  programu SAPARD podºa jednotliv˘ch opatrení
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Graf 7 Objem vyplaten˘ch prostriedkov z verejn˘ch zdrojov 
programu SAPARD v SR podºa právnej formy prijímateºa
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Graf 6 Poãet realizovan˘ch projektov a spolu-
financovan˘ch z verejn˘ch zdrojov z  programu
SAPARD v SR podºa právnej formy Ïiadateºa
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ANAL¯ZA âERPANIA FINANâN¯CH
PROSTRIEDKOV Z HªADISKA REGIÓNOV

Anal˘za poãtu prijat˘ch, zamietnut˘ch, schvá-
len˘ch a ukonãen˘ch projektov programu SA-
PARD podºa jednotliv˘ch regiónov poukazuje na
dominanciu prijat˘ch, schválen˘ch a ukonãen˘ch
projektov v západn˘ch krajoch Slovenskej repu-
bliky (Trnava, Trenãín a Nitra) na úkor krajov
stredného Slovenska (Banská Bystrica a Îilina)
a v˘chodného Slovenska (Ko‰ice a Pre‰ov), (graf
8). 

Predpokladané v˘sledky nedosiahli najmä regió-
ny stredného Slovenska. V˘chod Slovenska má isté
rezervy. Vzhºadom na oãakávania vypl˘vajúce
z geografického rozloÏenia potenciálnych prí-
jemcov, nie sú v˘sledky aÏ také zaráÏajúce ako na
strednom Slovensku. 

Na prevahu západného Slovenska mali vplyv
vy‰‰ie priemerné príjmy, vy‰‰ia hrubá pridaná
hodnota, vy‰‰ia pridaná hodnota na hektár pôdy
a vzdelanej‰ia pracovná sila. Regióny západného
Slovenska sú teda bohat‰ie, ako zvy‰ok krajiny.
Navy‰e, Ïiadatelia s vy‰‰ími príjmami mali lep‰iu
pozíciu pri vyhodnocovaní kvalifikaãn˘ch a v˘be-
rov˘ch kritérií, pretoÏe ponúkali Ïivotaschopné
projekty, mali lep‰í prístup k financiám a vlastni-
li, resp. mali k dispozícii kvalifikovanej‰ie ºudské
zdroje.

Táto regionálna disproporcia medzi v˘chod-
n˘m, stredn˘m a západn˘m Slovenskom nepris-
pieva k roz‰íreniu rovnováhy medzi regiónmi
v obchodn˘ch ‰truktúrach v poºnohospodárstve
a v podpore poskytovanej farmárom v znev˘-
hodnen˘ch oblastiach. Naopak, prispeje k prehæbe-
niu súãasn˘ch regionálnych nerovností (regio-
nálne rozdiely) v poºnohospodárskych obchodn˘ch
‰truktúrach na Slovensku. 

Zaujímav˘ rozdiel tieÏ moÏno nájsÈ v jednotli-
v˘ch krajoch, kde poãet schválen˘ch projektov
v Trnave, Nitre a Ko‰iciach bol vy‰‰í ako oãaká-
vané rozdelenie projektov. Rozdiely mohli spôso-
biÈ odch˘lky v kvalite projektov, ako aj v riadení. 

âo sa t˘ka poãtu zamietnut˘ch projektov, naj-
vy‰‰ie percento zamietnut˘ch projektov malo v˘-
chodné Slovensko (40 %), stredné Slovensko 
(38 %). Najmenej zamietnut˘ch projektov pripad-
lo na západné Slovensko (29 %). Bratislava do-
siahla takmer 100 %-nú úspe‰nosÈ schválen˘ch
projektov. Anal˘zu objemu vyplaten˘ch prostried-
kov z verejn˘ch zdrojov z programu SAPARD ilu-
struje graf 9. Anal˘za potvrdzuje skutoãnosÈ, Ïe
západné Slovensko získalo z celkového objemu
vyplaten˘ch prostriedkov 52 %, stredné a v˘-
chodné Slovensko 19 %, resp.18 %.  Bratislava

získala z celkového objemu vyplaten˘ch pro-
striedkov 11 %. 

V˘sledky anal˘zy objemu vyplaten˘ch prostried-
kov moÏno zosumarizovaÈ nasledovne: kraje na
západnom Slovensku získali 54 mil. eur, k˘m v˘-
chodné Slovensko získalo 20 mil. eur a stredné
Slovensko len 19 mil. eur. V porovnaní s oãakáva-
n˘m objemom financií podºa poãtu potenciálnych
príjemcov získali kraje na v˘chodnom Slovensku
o 7,2 mil. eur menej, neÏ sa oãakávalo, a kraje
na strednom Slovensku dokonca o 10 mil. eur me-
nej oproti oãakávanému objemu.
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CGraf 8 Poãet prijat˘ch, zamietnut˘ch, schválen˘ch a ukonãen˘ch
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Graf 9 Objem vyplaten˘ch prostriedkov z verejn˘ch zdrojov
programu SAPARD v SR podºa regiónov
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Lenka Bernacká, Národná banka Slovenska

HISTÓRIA PLATOBN¯CH KARIET

Rok 1914
Western Union Telegraph Company, telefón-

na a telegrafická spoloãnosÈ, vydáva prvú platob-
nú kartu na svete. Karta bola vyrobená z plechu
a podobala sa vojensk˘m identifikaãn˘m ‰tít-
kom, ktoré pouÏívala armáda. Preto tieto karty
dostali názov „metal money“ alebo „shopers
plate“. Western Union ponúkala karty vybran˘m
zákazníkom, ktor˘m umoÏÀovala telefonovaÈ
a posielaÈ telegramy prostredníctvom svojich po-
boãiek a uhradiÈ ich naraz na konci mesiaca na
základe faktúry. Zákazníkom tak bol poskytnut˘
krátkodob˘ obchodn˘ úver. Dôvodom, preão
spoloãnosÈ Western Union zaãala vydávaÈ Iden-
tification Card, bola snaha udrÏaÈ si dobr˘ch zá-
kazníkov a priviesÈ ich k ãastej‰iemu pouÏívaniu
svojich sluÏieb formou bezhotovostného platenia.
Preto sa tieto karty obecne naz˘vali „vernostné
platobné karty“. 

Diners Club a univerzálne pouÏiteºné
platobné karty

V histórii platobn˘ch kariet má svoje v˘znam-
né miesto spoloãnosÈ Diners Club International.
Ak bol rok 1914 rokom zrodu vernostnej platob-
nej karty, rok 1950 povaÏujeme za rok vzniku pr-
vej univerzálne pouÏiteºnej platobnej karty. K jej
vzniku sa viaÏe zaujímavá historka. V roku 1949
usporiadal Frank McNamara (zakladateº Diners
Club International) obchodnú veãeru pre svojich
klientov v newyorskej re‰taurácii Major’s Cabin
Grill. Pred veãerou si vymenil sako. Keì vrchn˘ po
veãeri priniesol úãet, McNamara zaãal hºadaÈ pe-
ÀaÏenku a zistil, Ïe ju nechal v druhom saku.
PretoÏe ho v re‰taurácii poznali, ponúkli mu, aby
zaplatil nabudúce, ale on zatelefonoval manÏel-
ke, ktorá potrebnú ãiastku peÀazí priniesla. 

Nepríjemná situácia ho priviedla k otázke, pre-
ão by mali byÈ ºudia obmedzení hotovosÈou, kto-
rú majú práve pri sebe. Nebolo by moÏné nahra-
diÈ peniaze nejakou legitimáciou? Spojenie tejto
náhody s podnikavosÈou tak viedlo k my‰lienke
zaloÏiÈ klub nazvan˘ Diners Club. 

Jeho úlohou bolo vydávaÈ svojim ãlenom úve-
rové karty nazvané Charge Card na bezhoto-
vostné platenie v re‰tauráciách a neskôr vo v‰et-
k˘ch hoteloch a obchodoch, ktoré s klubom uzat-
vorili zmluvu. Vznikla tak prvá viacúãelová úverová
karta na nákupy drah‰ieho tovaru a sluÏieb –

Travel & Entertainment Card. Klub ruãil obchod-
n˘m partnerom za záväzky svojich ãlenov a pre-
plácal im predloÏené úãty. âlenom zasielal jeden-
krát mesaãne v˘pis o uskutoãnen˘ch transak-
ciách, ktoré klubu uhradili naraz do dátumu
splatnosti. 

Svoju ãinnosÈ zaãala spoloãnosÈ Diners Club In-
ternational 28. januára 1950. Karta si získala ob-
ºubu hlavne u t˘ch zákazníkov, ktorí cestovali
sluÏobne alebo súkromne mimo domova, preto-
Ïe osobné ‰eky sa v re‰tauráciách prijímali na
platenie len veºmi zriedka a prená‰anie väã‰ích
objemov hotovosti nebolo bezpeãné. 

Karta Diners Club sa stala v roku 1952 prvou
medzinárodnou platobnou kartou, keì ju zaãa-
li prijímaÈ re‰taurácie a hotely v Kanade, na Kube
a vo Francúzsku. Tento úspech naznaãil, Ïe pla-
tobné karty môÏu slúÏiÈ nielen v regiónoch ale-
bo v jednotliv˘ch ‰tátoch, ale tieÏ medzinárodne
a Ïe môÏu konkurovaÈ i cestovn˘m ‰ekom. Do-
dnes patria karty Diners Club medzi ‰piãku kar-
tov˘ch produktov zameran˘ch na najnároãnej‰ích
privátnych i firemn˘ch klientov. 

Banky a platobné karty
Koncom 40. rokov sa zaãali o platobné karty za-

ujímaÈ americké banky. Zaãali zisÈovaÈ, aké moÏ-
nosti im nov˘ platobn˘ nástroj vydávan˘ obchod-
n˘mi firmami môÏe priniesÈ. Za najstar‰iu formu
bankovej karty sa povaÏuje systém Charge-It, kto-
r˘ v roku 1947 vyvinul John C. Biggins, úverov˘
‰pecialista newyorskej banky Flatbush National
Bank. I‰lo o papierov˘ doklad, ktor˘ slúÏil na pla-
tenie v lokálnej sieti obchodov v Brooklyne. 

Prvú kreditnú kartu podobajúcu sa tej dne‰nej
vydala v roku 1951 The Franklin National Bank
v New Yorku. Na karte bolo uvedené meno jej
drÏiteºa a v˘‰ka úverového limitu. Karta sa vydá-
vala zdarma dôveryhodn˘m klientom. 

Na trh kreditn˘ch kariet sa zaãiatkom 50. ro-
kov rozhodla vstúpiÈ Bank of America, ktorá bola
vedúcou americkou bankou v oblasti spotreb-
n˘ch úverov. ManaÏéri banky videli úspech Char-
ge Card Diners Club a pomocou plastovej kar-
ty chceli zdokonaliÈ svoj úverov˘ obchod. V roku
1956 predstavila banka novú koncepciu kredit-
nej karty. Jej základom bolo vyúãtovanie transak-
cií klienta ku koncu kaÏdého mesiaca na v˘pise
jeho úãtu. Klient by následne dostal moÏnosÈ za-
platiÈ celú dlÏnú sumu do 30 dní alebo ju splá-
caÈ po ãastiach s úrokom. 
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Platobné karty sú americk˘m vynálezom. Väã‰ina medzinárodn˘ch platobn˘ch systémov
a technick˘ch rie‰ení vznikla v Spojen˘ch ‰tátoch americk˘ch, s v˘nimkou debetn˘ch kariet,
ktoré sú európskym vynálezom. Niekoºko náhod, ‰Èastn˘ch okolností a nápadov viedlo
k vzniku nového finanãného produktu – platobn˘ch kariet, bez ktor˘ch si dnes väã‰ina
z nás nevie predstaviÈ svoj Ïivot.1

1 Jufiík, P.: Encyklopedie platebních
karet. Praha: GRADA 
PUBLISHING, 2003. 
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Karty Bank of America boli ako prvé na svete
vyrobené z plastu, ktor˘ im dával väã‰iu odolnosÈ,
lep‰iu ochranu proti fal‰ovaniu a uºahãoval pla-
tenie pomocou mechanick˘ch snímaãov, tzv. im-
printerov. Tieto snímaãe kopírovali údaje vytlaãe-
né reliéfnym písmom na karte a identifikaãnom
‰títku obchodníka, ão umoÏÀovalo odstrániÈ väã-
‰inu ch˘b vzniknut˘ch pri ruãnom opisovaní ãís-
la karty a obchodníka. V roku 1958 vydala ban-
ka svoju prvú bankovú platobnú kartu s názvom
BankAmericard a po dvanástich mesiacoch uÏ
túto kartu vlastnil jeden milión klientov a obrat
dosiahol 75 miliónov dolárov. V roku 1966 sa sta-
la prv˘m zahraniãn˘m ãlenom systému BankAme-
ricard jedna z najväã‰ích britsk˘ch  a európskych
bánk – Barclays Bank. Tak sa dostali bankové
platobné karty do Európy. 

Prvú platobnú kartu v b˘valej âSSR vydala
v roku 1988 Îivnostenská banka a bola akcep-
tovaná v sieti obchodov Tuzex. Od polovice roku
1989 vydávala âeská ‰tátna sporiteºÀa svojim
klientom k sporoÏírov˘m úãtom karty na v˘ber
z bankomatov. 

PLATOBNÉ KARTY DNES

Platobné karty predstavujú modern˘ prostrie-
dok bezhotovostného platobného styku, vyuÏí-
van˘ hlavne na úhradu spotrebn˘ch v˘davkov
a na v˘ber hotovosti.2 Najv˘znamnej‰ími  vyda-
vateºmi  platobn˘ch kariet sú: a) banky a banko-
vé asociácie (VISA, EUROPAY/MASTERCARD), 
b) finanãné spoloãnosti (American Express, Diners
Club, JCB), c) obchodné domy, letecké, teleko-
munikaãné spoloãnosti a pod. 

Platobné karty ponúkajú ich drÏiteºom rôzne
moÏnosti pouÏitia. Za základné formy pouÏitia pla-
tobn˘ch kariet moÏno povaÏovaÈ: 
• V˘ber hotovosti v bankomatoch – platobná

karta nie je len nástrojom bezhotovostného
platenia, ale umoÏÀuje prístup drÏiteºa k hoto-
v˘m peniazom uloÏen˘m na úãte, ku ktorému
je vydaná. Ide o hotovostnú operáciu. 

• V˘ber hotovosti v poboãkách bánk – pomocou
platobnej karty je moÏné vyberaÈ hotovosÈ
v poboãkách bánk, zmenární ãi v medzinárod-
n˘ch hoteloch. DrÏiteº karty musí predloÏiÈ
okrem platobnej karty i preukaz totoÏnosti.

Platba musí byÈ vÏdy autorizovaná3. Tento spô-
sob v˘beru hotovosti nie je príli‰ v˘hodn˘, pre-
toÏe je spojen˘ s vysok˘mi poplatkami. 

• V˘ber hotovosti v obchodoch (naz˘van˘ aj Cash
back) – pri platení kartou v obchode môÏe
klient poÏiadaÈ o vyplatenie urãitej ãiastky v ho-
tovosti. Úãet klienta je zaÈaÏen˘ nielen realizo-
vanou platbou za nákup, ale i vybranou hoto-
vosÈou. Transakcia obvykle vyÏaduje zadanie PIN
kódu. 

• Bezhotovostné platenie – priebeh transakcie
uskutoãnenej platobnou kartou a jeho zúãto-
vanie zobrazuje nasledujúci obrázok.

S platobn˘mi kartami sú spojené i rôzne do-
plnkové sluÏby. Za najroz‰írenej‰ie môÏeme pova-
ÏovaÈ rôzne formy poistenia, napríklad poistenie
základn˘ch rizík spojen˘ch so sluÏobnou cestou,
asistenãné sluÏby, poskytovanie zliav na vybran˘
tovar alebo sluÏby a pomoc pri strate karty.

Platobné karty moÏno ãleniÈ podºa rôznych
hºadísk. Základná klasifikácia platobn˘ch kariet je
v tab. 1.

Pri debetnej platobnej karte vyuÏíva klient vlast-
né peÀaÏné prostriedky a platobnou kartou môÏe B

I
A

T
E

C
Obr. 1 V˘ber hotovosti pomocou platobnej
karty

Legenda
1  Autorizácia platby, ak presahuje stanoven˘ limit.
2a  ZaÈaÏenie úãtu drÏiteºa karty ãiastkou transakcie.
2b  Vydanie ãiastky transakcie v hotovosti.

Klient
drÏiteº karty

Autorizaãné
stredisko

Banka
vydavateº karty

2a

1

2b

1
2

Obr. 2 Priebeh transakcie platobnou kartou a jej zúãtovanie

Legenda
1 PredloÏenie karty na úhradu obchodníkovi, ktor˘ overil ochranné prvky na karte.
2 Autorizácia platby, ak presahuje stanoven˘ limit.
3 Vystavenie predajného dokladu.
4 Zaslanie informácie o platbe banke obchodníka.
5 Zaslanie informácií o uskutoãnen˘ch platbách.
6 Clearingové zúãtovanie medzi napojen˘mi bankami.
7 Zaslanie informácií o uskutoãnen˘ch platbách.
8 Príkaz na vyrovnanie sáld medzi bankami.
9 ZaÈaÏenie nostro úãtu banky, ktorá vydala kartu.

10 Prevedenie sumy na nostro úãet banky obchodníka.
11 Pripísanie sumy transakcie zníÏenej o bankovú províziu.
12 ZaÈaÏenie úãtu drÏiteºa karty sumou transakcie.

Autorizaãné
stredisko

Banka
obchodníka

Clearingové
centrum

Zúãtovacia
banka

Banka
vydavateº karty

Obchodník Klient
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8

10 9

7

4 11 12

2 Dvofiák, P.: Bankovnictví pro
bankéfie a klienty. Praha: LINDE,
2005.

3 Autorizácia je overenie oprávne-
nosti uskutoãniÈ danou platobnou
kartou príslu‰nú transakciu.
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uskutoãÀovaÈ platby do v˘‰ky povoleného zo-
statku na svojom beÏnom úãte. V podmienkach
Slovenskej republiky sú najviac roz‰írené práve tie-
to druhy platobn˘ch kariet. Slovenské banky po-
núkajú svojim klientom modifikované debetné pla-
tobné karty, a to tak, Ïe vybran˘m bonitn˘m
klientom umoÏÀujú ãerpaÈ na beÏn˘ch úãtoch po-
volen˘ debet, ão vlastne predstavuje poskytnu-
tie kontokorentného úveru. 

Kreditná (úverová) karta je karta, ktorej drÏiteº
nemusí uhradiÈ svoje záväzky bezprostredne, ale
má nárok automaticky v prípade potreby ãerpaÈ
revolvingov˘ spotrebn˘ úver do dohodnutej v˘‰-
ky. Splácanie úveru nemusí byÈ pravidelné, obvyk-
le v‰ak b˘va stanovená minimálna v˘‰ka mesaã-
nej splátky. ZároveÀ b˘va stanovená lehota pre
bezúroãné zúãtovanie, poãas ktorej môÏe drÏiteº
karty uhradiÈ svoj záväzok bez toho, aby bol za-
ÈaÏen˘ úrokom. KeìÏe termín ãerpania úveru je
plne v rukách klienta a s t˘mito úvermi je spoje-
né vysoké riziko nesplatenia, sú tieto úvery úro-
ãené sadzbou, ktorá takmer aÏ o tretinu prevy-
‰uje úrokovú sadzbu ostatn˘ch krátkodob˘ch
spotrebn˘ch úverov. Banky ich vydávajú len bo-
nitn˘m klientom.

Charge karta je historicky najstar‰í typ platob-
nej karty, pri ktorej drÏiteº karty uskutoãní úhra-
du vykonan˘ch platieb podºa ich mesaãného v˘-
pisu, ktor˘ mu za‰le vydavateº karty. Na základe
dohodnut˘ch podmienok je potom drÏiteº karty
povinn˘ v stanovenej lehote (obvykle 14 – 30
dní)  uhradiÈ svoj záväzok. 

V˘hody a nev˘hody platobn˘ch kariet
Za hlavné v˘hody platobn˘ch kariet pre klien-

ta môÏeme povaÏovaÈ:
• jednoduch˘ prístup k potrebn˘m finanãn˘m

prostriedkom,
• vy‰‰iu bezpeãnosÈ v porovnaní s hotovosÈou,
• úsporu ãasu a poplatkov spojen˘ch so zme-

nou hotovosti,
• celo‰tátne i medzinárodné pouÏitie,
• doplnkové sluÏby spojené s kartou (cestovné,

úrazové poistenie).
Nev˘hodou je, Ïe s vystavením i pouÏívaním kar-

ty sú spojené urãité poplatky, v prípade straty hro-
zí i riziko zneuÏitia karty. 

V˘hody platobn˘ch kariet pre obchodníka:

• vy‰‰ia bezpeãnosÈ v dôsledku prijímania men-
‰ej hotovosti,

• väã‰í obrat,
• zaruãená platba (pri splnení stanoven˘ch pod-

mienok pri prijímaní platby kartou),
Prakticky jedinou nev˘hodou obchodníka sú po-

platky bankám. 

Platobné karty a ich bezpeãnosÈ
PouÏívanie platobn˘ch kariet na Slovensku za-

znamenáva stále rastúci trend. Podºa ZdruÏenia
pre bankové karty Slovenskej republiky sa poãet
platobn˘ch kariet za posledn˘ch päÈ rokov zdvoj-
násobil. K 31. 12. 2006 bolo na Slovensku v obe-
hu 4 475 861 kusov platobn˘ch kariet. Riziko ich
zneuÏitia pochopiteºne stúpa so zvy‰ujúcou sa
kvantitou pouÏívania platobn˘ch kariet. 

Emitenti platobn˘ch kariet sa chránia pred ich
zneuÏitím rôznymi spôsobmi, ktoré sa delia do
dvoch základn˘ch skupín: 
1. technická ochrana podobná technick˘m zabez-

peãeniam na „klasick˘ch“ dokladoch,
2. ochrana elektronick˘ch údajov zakódovan˘ch

v elektronickom prvku platobnej karty. 
Do prvej skupiny zaraìujeme dodrÏiavanie nor-

movan˘ch rozmerov  platobnej karty, umiestne-
nie hologramu alebo kinegramu na lícnej ploche
karty, aplikáciu ‰peciálnych tlaãiarensk˘ch tech-
ník (sklopn˘ efekt), pouÏitie ‰peciálnych podkla-
dov˘ch materiálov, ktoré znemoÏÀujú prepísanie
podpisového poºa na platobnej karte alebo vyuÏi-
tie tak˘ch prvkov, ktoré sú viditeºné len pri do-
padajúcom ultrafialovom Ïiarení. Bonitn˘m klien-
tom vydávajú banky tzv. embosované platobné
karty. Tieto platobné karty majú ochranné prvky
(písmená, ãíslice, geometrické obrazce) predtla-
ãené priamo na nosiãi. PoÏadované znaky sú na
embosovanej platobnej karte vystúpené na po-
vrch lícovej strany karty. 

Druhú skupinu ochrann˘ch prvkov platobn˘ch
kariet tvoria elektronické údaje, ktoré sú rôzny-
mi spôsobmi a na odli‰nej technologickej úrov-
ni zakódované v kaÏdej platobnej karte. Najroz-
‰írenej‰ie sú platobné karty s magnetick˘m prúÏ-
kom, ktoré sa prv˘krát objavili zaãiatkom 70-tych
rokov 20. storoãia a v súãasnosti sú jednoznaã-
ne najroz‰írenej‰ie. Magnetick˘ prúÏok je nosiãom
informácií o platobnej karte a b˘va umiestnen˘
na rubovej strane platobnej karty. Vo forme ma-
gnetického záznamu je na Àom najãastej‰ie ulo-
Ïené ãíslo platobnej karty a PIN, môÏe v‰ak ob-
sahovaÈ aj iné informácie. V˘hodou kariet s ma-
gnetick˘m prúÏkom je relatívna jednoduchosÈ,
a teda nízke náklady na ich v˘robu. Naopak, ur-
ãitou nev˘hodou je obmedzená kapacita magne-
tického prúÏku (1288 bytov) a nedostatoãná
ochrana proti zneuÏitiu. Platobné karty s elektro-
nick˘mi údajmi zaznamenané v magnetickom
prúÏku sú relatívne ºahko zneuÏiteºné odborne
kvalifikovan˘mi páchateºmi trestnej ãinnosti. Pre-
to sa bankové asociácie pripravujú na prechod na
podstatne dokonalej‰ie ãipové  platobné karty
(Smard Cards), ktoré majú potrebné údaje ulo-
Ïené v mikroãipe. Prvé ãipové karty sa objavili vo
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Tab. 1 Klasifikácia platobn˘ch kariet

HHººaaddiisskkoo  ttrriieeddeenniiaa DDrruuhhyy  ppllaattoobbnn˘̆cchh  kkaarriieett

Debetná karta
Podºa spôsobu zúãtovania transakcií Kreditná karta

Charge karta

Embosovaná karta 

Podºa záznamu dát Karta s magnetick˘m záznamom
âipová karta
Karta s laserov˘m záznamom

Teritoriálne hºadisko Domáce, národné, tuzemské karty
Medzinárodné karty

Hºadisko drÏiteºa Osobné karty
SluÏobné (firemné) karty
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Francúzsku uÏ v roku 1978. Náklady na ich v˘-
robu sú v‰ak stále veºmi vysoké. Tieto karty ob-
sahujú mikroelektronick˘ prvok s moÏnosÈami
mnohostranného kódovania rôznych informácií.
Podºa súãasného názoru odborníkov je bezpeã-
nosÈ ãipov˘ch platobn˘ch kariet pomerne vyso-
ká, pretoÏe pouÏit˘ ãip znemoÏÀuje kopírovanie
údajov a následné zneuÏitie platobnej karty. Otáz-
ka relatívnej bezpeãnosti vo vzdialenej‰ej budúc-
nosti t˘chto kariet ostáva zatiaº nezodpovedaná. 

Laserové karty boli vyvinuté v polovici 80. ro-
kov v USA a Japonsku. Záznam na t˘chto kartách
je na rovnakom princípe ako v prípade kompakt-
n˘ch diskov. Kapacita záznamu t˘chto kariet je
veºmi vysoká. Vzhºadom na vysokú cenu v‰ak
tieto karty nena‰li v oblasti peÀaÏníctva ‰ir‰ie
uplatnenie. 

Kartov˘ biznis v Slovenskej republike
Kartov˘ biznis sa na Slovensku prudko rozvíja.

ªudia si ãoraz viac zvykajú na bezhotovostné pla-
tenie, i keì hotovosÈ stále dominuje. O rastúcej
popularite platobn˘ch kariet v prvom rade hovo-
rí poãet vydan˘ch kariet. Ten dosiahol k 31. 12.
2006 4 475 861 kusov, ão predstavuje takmer
‰esÈnásobn˘ nárast oproti roku 1996 (772 692 ku-
sov). Najväã‰í poãet tvoria debetné platobné kar-
ty, k 31. 12. 2006 banky vydali 3 364 304 kusov,
zvy‰ok s poãtom 1 111 557 tvoria kreditné kar-
ty. Objem transakcií uskutoãnen˘ch s t˘mito kar-
tami dosiahol ku koncu roku 2006 289 742 mil.
Sk. Dominantné postavenie v poãte vydan˘ch
platobn˘ch kariet v roku 2006 dosiahla Tatra
banka, a. s., s poãtom 1 213 418 vydan˘ch ku-
sov. Za Àou nasledovala V‰eobecná úverová ban-
ka, a. s.,  (1 145 097 kusov) a Slovenská spori-
teºÀa, a. s.,  (1 136 961 kusov). 

BUDÚCNOSË PLATOBN¯CH KARIET
NA SLOVENSKU

Pozitívny trend zvy‰ovania podielu nákupov
prostredníctvom platobn˘ch kariet do veºkej mie-
ry ovplyvÀuje masívnej‰í nástup vydávania kredit-
n˘ch kariet. I keì majú u nás krátku históriu, na
celkovom poãte vydan˘ch kariet sa podieºajú jed-
nou ‰tvrtinou. Kreditné karty sa v rámci kartové-
ho biznisu te‰ia najväã‰ej pozornosti, banky v nich
vidia veºk˘ rastov˘ potenciál, na ktor˘ budú i na-
ìalej upriamovaÈ pozornosÈ. 

Zvlá‰tnym variantom bankov˘ch platobn˘ch

kariet vydávan˘ch v spolupráci s ìal‰ími in‰titú-
ciami sú tzv. Co-branded karty. Základn˘m mo-
tívom vydávania t˘chto kariet je na strane ban-
ky prístup k nov˘m klientom, na strane partner-
sk˘ch firiem je to predov‰etk˘m moÏnosÈ získavaÈ
urãité provízie z platieb uskutoãnen˘ch t˘mito kar-
tami alebo zv˘‰enie vernosti svojich zákazníkov.
Na Slovensku sa tak nájdu karty vydávané v spo-
lupráci s mobiln˘mi operátormi, so sieÈami ob-
chodov alebo uÏ spomínan˘mi nebankov˘mi fi-
nanãn˘mi in‰titúciami. Karty priná‰ajú v˘hody
pre v‰etky tri zúãastnené strany: 
• pre partnerskú firmu – zv˘‰enie trÏieb, pokles

nákladov, sú formou reklamy a komunikaãné-
ho kanála, 

• pre drÏiteºa karty – moÏnosÈ vyuÏitia zv˘hodne-
n˘ch ponúk, prístup k urãit˘m produktom vy-
dávan˘ch bankou, doklad o príslu‰nosti k ur-
ãitej firme, 

• pre vydávajúcu banku – ºah‰ie a lacnej‰ie získa-
nie nov˘ch klientov, zv˘‰enie v˘nosov z karto-
v˘ch transakcií. Doteraj‰í v˘voj ukázal, Ïe tie-
to karty majú vy‰‰iu frekvenciu pouÏívania ako
ostatné karty, preto sú pre slovensk˘ch vyda-
vateºov i naìalej veºk˘m potenciálom. 

Dlho diskutovaná sluÏba cash-back sa moÏ-
no doãká svojho uvedenia na slovensk˘ trh v pr-
vom ‰tvrÈroku 2008. Predstavuje nov˘ spôsob
v˘beru hotovosti prostredníctvom platobnej kar-
ty. Spoãíva v tom, Ïe klient pri platení kartou
v obchode môÏe poÏiadaÈ o vyplatenie urãitej
ãiastky v hotovosti. Úãet klienta je tak zaÈaÏen˘
nielen realizovanou platbou za nákup, ale i vybra-
nou hotovosÈou. Transakcia obvykle vyÏaduje za-
danie PIN kódu. Do projektu cash-back sa chce
na Slovensku zapojiÈ viacero bánk, ktoré uÏ ab-
solvovali rozhovory s kartov˘mi spoloãnosÈami
Visa a MasterCard. No finanãníci majú pred se-
bou e‰te dlhú cestu v podobe rozhovorov vnút-
ri vlastn˘ch in‰titúcií, nastavení potrebn˘ch tech-
nologick˘ch zmien a rokovaní s obchodníkmi –
potenciálnymi partnermi. 

Banky budú i naìalej zameriavaÈ svoju ãin-
nosÈ na postupn˘ prechod  na ãipovú technoló-
giu tak pri kartov˘ch produktoch, ako aj pri ter-
mináloch a bankomatoch. Priná‰a vy‰‰iu bez-
peãnosÈ aj nové moÏnosti vyuÏitia ãipu ako
inteligentného pamäÈového média pre iné ako pla-
tobné aplikácie. Prioritou ãíslo jeden v‰ak ostáva
prechod na pripravovanú jednotnú oblasÈ platieb
v eurách (SEPA). B
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Tab. 2 PäÈ najväã‰ích vydavateºov platobn˘ch kariet k 31. 12. 2006

DDeebbeettnnéé  kkaarrttyy ÚÚvveerroovvéé  kkaarrttyy OOssttaattnnéé KKaarrttyy  
BBaannkkaa MMaaeessttrroo EElleeccttrroonn VViissaa MMaasstteerrccaarrdd kkrreeddiittnnéé cchhaarrggee bbeezz  llooggaa ssppoolluu

Tatra banka 646 056 41 289 524 793 1 213 418

V‰eobecná úverová banka 408 555 255 558 99 725 90 934 290 129 196 1 145 097

Slovenská sporiteºÀa 367 571 667 601 17 866 20 050 47 821 1 654 14 398 1 136 961

Unibanka 31 538 24 885 5 095 16 988 6 608 398 180 486 265 998

Po‰tová banka 160 244 2 586 162 830

Zdroj: Trend Analysis, apríl 2007.
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integrácia ako dôleÏit˘
predpoklad prehlbovania
medzinárodnej finanãnej integrácie

Ing. Rajmund Mirdala, PhD.
Ekonomická fakulta, Technická univerzita v Ko‰iciach

Od zaãiatku 90. rokov pre‰la ekonomika SR
v súvislosti s procesom transformácie v˘znamn˘-
mi zmenami v oblasti zahraniãno-ekonomickej
orientácie. Sprievodn˘m javom t˘chto zmien bola
pomerne intenzívna postupná obchodná a fi-
nanãná integrácia do trhov na európskej, ale aj
celosvetovej úrovni. 

V˘znamn˘m predpokladom nárastu medziná-
rodnej obchodnej integrácie1 bola úspe‰ná re‰truk-
turalizácia slovenskej ekonomiky s dopadom na
rast kvality produkcie, produktivity a celkovej za-
hraniãnej konkurencieschopnosti domácich od-
vetví. ëal‰ím dôleÏit˘m predpokladom bola po-
stupná liberalizácia reÏimu zahraniãného obcho-
du s v˘znamn˘mi obchodn˘mi partnermi SR.
Nemenej dôleÏit˘m faktorom bola v neskor‰om
období deklarovaná snaha o integráciu do reno-
movan˘ch ekonomick˘ch zoskupení (OECD a EÚ).
Intenzívnej‰ia obchodná integrácia tak umoÏÀu-
je slovenskej ekonomike v˘raznej‰ie participovaÈ
na procese medzinárodnej deºby práce v európ-
skom, ale aj celosvetovom kontexte. 

Súãasne s nárastom medzinárodnej obchodnej
integrácie sme mohli v podmienkach SR postup-
ne zaznamenaÈ aj nárast medzinárodnej finanãnej
integrácie2. S postupujúcou ekonomickou trans-
formáciou a liberalizáciou devízového reÏimu sa
vytvárali vhodné podmienky na zv˘‰enie integrá-
cie slovenskej ekonomiky aj vo finanãnej oblas-
ti.

MEDZINÁRODNÁ
OBCHODNÁ INTEGRÁCIA

V˘znamn˘ nárast objemu celosvetového obcho-
du patrí medzi jeden z najv˘znamnej‰ích ekono-
mick˘ch fenoménov posledn˘ch pribliÏne 40 ro-
kov. Obdobie od 2. polovice 20. storoãia bolo cha-
rakteristické celosvetovou liberalizáciou obchodu
a bolo spojené s postupn˘m odbúravaním kvan-
titatívnych a kvalitatívnych prekáÏok medziná-
rodného pohybu tovaru. Tento trend moÏno do-
kladovaÈ skutoãnosÈou, Ïe od zaãiatku 60. rokov
do‰lo k poklesu celosvetov˘ch coln˘ch taríf v prie-
mere o 11 percent a podiel exportu priemyseln˘ch
v˘robkov na HDP sa viac ako strojnásobil [5].
ëal‰ím zaujímav˘m poznatkom je, Ïe objem ce-
losvetového obchodu sa v˘znamne zv˘‰il predo-
v‰etk˘m v druhej polovici rokov 1960 – 2000, za-

tiaº ão pokles coln˘ch taríf bol uÏ v druhej polo-
vici tohto obdobia pomal‰í. 

Medzi najv˘znamnej‰ie faktory rozvoja celo-
svetového obchodu môÏeme popri obmedzení ba-
riér zaradiÈ zv˘‰enie stupÀa ‰pecializácie jedno-
tliv˘ch krajín, nerovnomern˘ v˘voj cien v˘rob-
n˘ch faktorov medzi krajinami a pod.

MEDZINÁRODNÁ
FINANâNÁ INTEGRÁCIA

Finanãná integrácia národnej ekonomiky je
úzko prepojená s liberalizáciou kapitálov˘ch po-
hybov, resp. s rozsahom re‰trikcií, ktoré daná
ekonomika uplatÀuje na medzinárodn˘ pohyb ka-
pitálu. 

Medzinárodná finanãná integrácia pomáha
zlep‰ovaÈ funkãnosÈ finanãn˘ch systémov zvy‰o-
vaním dostupnosti finanãn˘ch zdrojov a umoÏ-
nením diverzifikácie rizika medzi krajinami. Na-
príklad Obstfeld [3] zdôrazÀoval, Ïe medziná-
rodné kapitálové trhy umoÏÀujú s vy‰‰ou
efektívnosÈou alokovaÈ národné finanãné úspo-
ry bez ohºadu na lokalitu potenciálneho záujem-
cu o tieto zdroje. Stulz [5] a Mishkin [2] tvrdili, Ïe
finanãná liberalizácia pomáha zvy‰ovaÈ transpa-
rentnosÈ a zodpovednosÈ pri alokácii finanãn˘ch
zdrojov redukciou nevhodn˘ch alternatív a mo-
rálneho hazardu, priãom zároveÀ zniÏuje pro-
blémy s likviditou na finanãn˘ch trhoch. Argumen-
tovali, Ïe medzinárodné kapitálové trhy pomáha-
jú zvy‰ovaÈ disciplínu národn˘ch vlád, ktoré by inak
mohli negatívne pôsobiÈ na domáci kapitálov˘ trh.
Sú známe aj tvrdenia, Ïe finanãná integrácia a fi-
nanãn˘ rozvoj sú kºúãov˘mi faktormi stimulácie
ekonomického rastu. 

Intenzívnej‰ia finanãná integrácia by mala viesÈ
k pohybu kapitálu z kapitálovo dostatoãne vyba-
ven˘ch ekonomík do kapitálovo poddimenzova-
n˘ch ekonomík. V t˘chto ekonomikách sa oãa-
káva vy‰‰ie zhodnotenie vstupného kapitálu.
V menej rozvinutej ekonomike by mal prílev ka-
pitálu vhodn˘m spôsobom doplniÈ obmedzenú
zásobu domáceho kapitálu. V dôsledku zníÏenia
nákladov na obstaranie nového kapitálu by prí-
lev zahraniãného kapitálu mal následne vyvolaÈ
ìal‰ie investície. Urãité formy kapitálov˘ch to-
kov majú taktieÏ schopnosÈ podporiÈ technolo-
gick˘ rozvoj.
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1 Kategóriu medzinárodná obchodná
integrácia ekonomiky moÏno 
de facto stotoÏniÈ s kategóriou
funkãná otvorenosÈ ekonomiky,
ktorá sa vyjadruje podielom súãtu
celkového dovozu a v˘vozu tovarov
vyjadreného v beÏn˘ch cenách 
na celkovom vytvorenom 
nominálnom HDP.

2 Kategóriu medzinárodná finanãná
integrácia moÏno de facto
stotoÏniÈ s kategóriou finanãná
otvorenosÈ, ktorú moÏno najjedno-
duch‰ie vyjadriÈ ako podiel súãtu
celkov˘ch zahraniãn˘ch aktív
a zahraniãn˘ch pasív vyjadren˘ch
v beÏnom kurze na celkovom
vytvorenom nominálnom HDP.
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ëal‰ím v˘znamn˘m efektom medzinárodnej
finanãnej integrácie je predpokladan˘ dopad na
celkovú makroekonomickú stabilitu. Z teoretic-
kého hºadiska nie sú efekty finanãnej integrácie
na stabilitu v˘voja celkového outputu jedno-
znaãné. Finanãná integrácia umoÏÀuje kapitálo-
vo poddimenzovan˘m ekonomikám diverzifiko-
vaÈ pomerne úzku v˘robnú základÀu, ktorá ob-
vykle závisí od vybavenosti prirodzen˘mi zdrojmi,
resp. od poºnohospodárstva. Takáto situácia
môÏe prispieÈ k zníÏeniu makroekonomickej vo-
latility. V neskor‰ích fázach v˘voja môÏe v˘raznej-
‰ia obchodná a finanãná integrácia takejto eko-
nomiky prispieÈ k nárastu ‰pecializácie zaloÏenej
na predpoklade komparatívnych v˘hod. To v‰ak
môÏe zv˘‰iÈ citlivosÈ krajiny voãi odvetvovo ‰pe-
cifick˘m ‰okom. 

VZËAH MEDZINÁRODNEJ OBCHODNEJ
A FINANâNEJ INTEGRÁCIE

Predpokladáme, Ïe aj keì k medzinárodnej
obchodnej a finanãnej integrácii dochádza súãas-
ne a spontánne v dôsledku zvy‰ovania celkovej
otvorenosti národnej ekonomiky, moÏno identi-
fikovaÈ rôzne motívy t˘chto dvoch foriem integrá-
cie. 

Obchodná integrácia je podnecovaná medzi-
národnou deºbou práce zaloÏenou predov‰et-
k˘m na báze komparatívnej konkurenãnej v˘ho-
dy. Na druhej strane finanãná integrácia umoÏ-
Àuje zv˘‰iÈ dostupnosÈ finanãn˘ch zdrojov pre
podkapitalizované ekonomiky a diverzifikovaÈ ri-
ziko medzi krajinami.

MoÏno predpokladaÈ, Ïe z hºadiska vzÈahu me-
dzi pozitívnymi a negatívnymi efektmi celkovej
ekonomickej integrácie má obchodná integrácia
v˘znamnej‰ie postavenie ako finanãná integrácia.
Obchodná integrácia pomáha obmedzovaÈ prav-
depodobnosÈ vzniku finanãn˘ch kríz spojen˘ch 
s finanãnou otvorenosÈou a v prípade vzniku ta-
k˘chto kríz umoÏÀuje zmierÀovaÈ ich celkové ná-
klady. VzÈah medzi obchodnou a finanãnou in-
tegráciou môÏe maÈ vplyv na celkov˘ makroeko-
nomick˘ dopad ekonomickej integrácie. V prípade
vzniku finanãnej krízy môÏe intenzívna obchod-
ná integrácia prispieÈ k obmedzeniu negatívnych
dopadov na ekonomick˘ rast krajiny a k r˘chlej-
‰iemu zotaveniu ekonomiky. Reálne náklady fi-
nanãnej krízy závisia od stupÀa ekonomickej
otvorenosti krajiny. Menej otvorené ekonomiky
sú pri prekonávaní dôsledkov ekonomick˘ch ‰o-
kov obvykle vystavené v˘raznej‰iemu poklesu
agregátneho dopytu a/alebo väã‰ím zmenám
v reálnom v˘mennom kurze. Obchodná integrá-
cia môÏe prispieÈ k r˘chlej‰iemu zotaveniu z fi-
nanãnej krízy, nakoºko znehodnoten˘ v˘menn˘
kurz má v podmienkach v˘razne otvorenej eko-
nomiky v˘znamnej‰í dopad na celkové príjmy
z exportov ako v podmienkach menej otvorenej
ekonomiky. Príjmy z exportu sa môÏu následne
pouÏiÈ pri prefinancovaní zahraniãného dlhu
ekonomiky. 

Zatiaº ão k prehlbovaniu obchodnej integrácie
môÏe dôjsÈ aj v podmienkach málo finanãnej in-

tegrovanej ekonomiky, finanãná integrácia pri
absencii obchodnej integrácie môÏe viesÈ k ne-
Ïiaducej realokácii zdrojov. MôÏe sa preto staÈ,
Ïe prílev kapitálu bude v urãitej krajine oriento-
van˘ do odvetví, v ktor˘ch nemá daná krajina za-
hraniãnú komparatívnu v˘hodu. 

METODOLOGICKÉ ASPEKTY SKÚMANIA
OBCHODNEJ A FINANâNEJ INTEGRÁCIE

Medzinárodná obchodná a finanãná integrá-
cia národn˘ch ekonomík sú logick˘m dôsledkom
a prirodzenou súãasÈou globálnej a regionálnej
integrácie. Mieru celkovej integrácie moÏno vy-
jadriÈ pouÏitím jednoduch˘ch monotematicky
orientovan˘ch ukazovateºov obchodnej a finan-
ãnej integrácie, resp. aplikáciou komplexnej‰ích
indexov, ktoré zohºadÀujú aj kultúrne, sociálne,
politické a iné faktory. 

VeºkosÈ obchodnej integrácie národnej eko-
nomiky sa najãastej‰ie vyjadruje podielom súãtu
celkového exportu a importu a celkového vytvo-
reného HDP (ukazovateº tzv. funkãnej otvore-
nosti), resp. iba podielom celkového exportu
a vytvoreného HDP.

Tradiãné prístupy k meraniu finanãnej integrá-
cie (finanãnej otvorenosti) vychádzajú z rozsahu
existujúcich obmedzení kapitálov˘ch tokov me-
dzi krajinami. Kontrola pohybu kapitálu má 
rôzne podoby (kontrola prílevu, resp. odlevu ka-
pitálu; objemová, resp. cenová kontrola; obme-
dzenia drÏby domácich, resp. zahraniãn˘ch ma-
jetkov˘ch úãastí a pod.).

Meranie otvorenosti kapitálového úãtu bolo
v˘zvou pre národné vlády v pomerne dlhom ãa-
sovom období. Mnohé tradiãné prístupy v súãas-
nosti vyuÏívajú pomerové ukazovatele a ukazova-
tele intenzity zaloÏené na báze údajov z AREAER3.
Sofistikovanej‰ie metódy merania vychádzajú
z kon‰trukcie rôznych indexov finanãnej otvore-
nosti, ktoré vyuÏívajú základné poloÏky získané
dezagregáciou beÏného a kapitálového úãtu
s ohºadom na obmedzenia v rámci AREAER.

V˘znamn˘m kritériom pre ãlenenie základn˘ch
pomerov˘ch ukazovateºov finanãnej otvorenos-
ti je dynamika objemov˘ch kategórií, ktoré sa
vyuÏívajú pri kalkuláciách. Z tohto pohºadu moÏ-
no ukazovatele finanãnej otvorenosti ekonomi-
ky rozdeliÈ na statické a dynamické. Statické uka-
zovatele zohºadÀujú stav urãitého objemu finan-
ãn˘ch aktív, resp. pasív k urãitému ãasovému
obdobiu (napr. objem celkov˘ch zahraniãn˘ch
aktív, celkov˘ch zahraniãn˘ch pasív, resp. objem
niektorej z ich súãastí). VeºkosÈ finanãnej integrá-
cie moÏno následne vyjadriÈ podielom vybranej
skupiny finanãn˘ch aktív, resp. finanãn˘ch pasív
a vytvoreného HDP. Dynamické ukazovatele zo-
hºadÀujú zmenu urãitej kategórie finanãn˘ch ak-
tív, prípadne finanãn˘ch pasív (resp. súãtu vy-
branej skupiny aktív a pasív) danej krajiny v urãi-
tom ãasovom období (napr. zmena celkov˘ch
zahraniãn˘ch aktív, celkov˘ch zahraniãn˘ch pa-
sív, resp. zmena niektorej z ich súãastí za urãité
ãasové obdobie). VeºkosÈ finanãnej integrácie
moÏno následne vyjadriÈ podielom medziroãnej B
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padne finanãn˘ch pasív (resp. súãtu medziroãnej
zmeny vybranej skupiny aktív a pasív) a vytvore-
ného HDP.

OBCHODNÁ A FINANâNÁ INTEGRÁCIA SR
SR patrí medzi malé otvorené ekonomiky. V˘-

sledkom intenzívneho rozvoja zahraniãno-ob-
chodn˘ch aktivít je vysok˘ stupeÀ medzinárodnej
obchodnej integrácie SR (graf 1).

Z grafu 1 je zrejm˘ trend dlhodobého narasta-
nia vonkaj‰ej obchodnej otvorenosti4. Z toho vy-
pl˘va, Ïe napriek dynamickému ekonomickému
rastu, ktor˘ slovenská ekonomika dlhodobo vy-
kazuje, nedo‰lo v sledovanom období k poklesu
intenzity zapájania do procesu medzinárodnej
deºby práce, práve naopak. 

Na grafe 2 je porovnanie dynamiky tempa ras-
tu nominálneho HDP SR s dynamikou tempa ras-
tu exportu a importu SR. Je zrejmé, Ïe aÏ na ur-
ãité odch˘lky tempá rastu exportu a importu pre-
vy‰ovali v celom sledovanom období dynamiku
rastu HDP, ão len vysvetºuje príãiny rastu vonkaj-
‰ej obchodnej otvorenosti ekonomiky SR.

Odrazom intenzity a formy zapájania ekonomi-
ky SR do medzinárodného obchodu je v˘sledné
saldo zahraniãného obchodu. Z grafu 3 vypl˘va,
ako sa vyvíjalo saldo ãistej zahraniãnej obchod-
nej pozície (saldo zahraniãného obchodu v pome-
re k nominálnemu HDP) vo vzÈahu k veºkosti HDP
vyjadreného na jedného obyvateºa. Je zrejmé,
Ïe SR poãas celého sledovaného obdobia vyka-
zovala deficit obchodnej bilancie, priãom v rokoch
1996, 1998 a 2001 presahoval tento ukazovateº
hodnotu 10 % HDP, ãím sa v˘razne zhor‰oval cel-
kov˘ v˘voj na beÏnom úãte platobnej bilancie
SR. Na základe takéhoto v˘voja môÏeme kon‰ta-
tovaÈ, Ïe SR má v˘razné rezervy v oblasti presa-
dzovania na zahraniãn˘ch konkurenãn˘ch trhoch. 

Na základe v˘voja medzinárodnej obchodnej in-
tegrácie sme kon‰tatovali v˘raznú vonkaj‰iu ob-
chodnú otvorenosÈ ekonomiky SR. Podobnú ten-
denciu sme mohli zaznamenaÈ aj v oblasti v˘vo-
ja medzinárodnej finanãnej integrácie ekonomiky
SR5, ktorá aÏ na rok 1999 nepretrÏite rástla 
(graf 4). Predov‰etk˘m v prvej polovici sledova-
ného obdobia bola dynamika rastu finanãnej
otvorenosti väã‰ia ako v prípade obchodnej 
integrácie. Urãitú zmenu trendu moÏno na zá-
klade v˘voja v grafe kon‰tatovaÈ v roku 2006, 
keì v dôsledku zmeny ‰truktúry aj relatívnej
váhy tokov jednotliv˘ch foriem kapitálu v rámci
kapitálového a finanãného úãtu platobnej bi-
lancie do‰lo k poklesu vonkaj‰ej finanãnej otvo-
renosti SR. 

Graf 5 porovnáva dynamiku tempa rastu no-
minálneho HDP SR s dynamikou v˘voja celkov˘ch
zahraniãn˘ch aktív a zahraniãn˘ch pasív SR. Aj
v tomto prípade je zrejmé, Ïe aÏ na urãité obdo-
bia dynamika v˘voja zahraniãn˘ch aktív a zahra-
niãn˘ch pasív prevy‰ovala tempá rastu HDP v SR.
Z grafu vypl˘va negatívny v˘voj zahraniãn˘ch ak-
tív (medziroãn˘ pokles) a zahraniãn˘ch pasív (spo-
malenie medziroãného tempa rastu) zaznamena-
n˘ v roku 2006, ktor˘ sa následne odrazil v uÏ spo-
mínanom poklese vonkaj‰ej finanãnej integrácie
ekonomiky SR.

Za pozornosÈ stojí najmä v˘voj do roku 1998,
keì sme mohli pozorovaÈ veºmi dynamick˘ rast
celkov˘ch zahraniãn˘ch finanãn˘ch pasív SR. V˘-
voj transformácie ekonomiky bol v tomto obdo-
bí v˘razne poznamenan˘ vysok˘mi fi‰kálnymi
deficitmi a vysok˘mi úrokov˘mi sadzbami na do-
mácom medzibankovom trhu. Vytláãací efekt
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4 Spomedzi základn˘ch foriem na
vyjadrenie medzinárodnej obchod-
nej integrácie sme na hodnotenie
v˘voja v SR aplikovali prístup,
v ktorom sme porovnali celkov˘
objem exportu a importu vo vzÈahu
k vytvorenému HDP.

5 Spomedzi základn˘ch foriem na
vyjadrenie medzinárodnej finanãnej
integrácie sme na hodnotenie
v˘voja v SR aplikovali statick˘
prístup, v ktorom sme porovnali
celkovú zásobu zahraniãn˘ch aktív
a zahraniãn˘ch pasív vo vzÈahu
k vytvorenému HDP.
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súkromn˘ch investícií sa tak podpísal pod vyso-
k˘ dopyt po zahraniãnom kapitáli. Túto tenden-
ciu potvrdzuje aj graf 6, na ktorom moÏno v ro-
koch 1995 – 1998 vidieÈ v˘raznú zmenu ãistej za-
hraniãnej investiãnej pozície SR.

V˘voj zahraniãn˘ch aktív a zahraniãn˘ch pasív
v 90. rokoch dokladuje aj v podmienkach SR
v‰eobecne známy fenomén vysokej kapitálovej ná-
roãnosti transformaãného procesu v b˘val˘ch
centrálne plánovan˘ch ekonomikách. Takáto si-
tuácia spoloãne s nedostatoãnou kapitálovou
vybavenosÈou predurãovala budúci v˘voj zahra-
niãnej investiãnej pozície SR ako ãistého dlÏníka.
Pozitívne moÏno v tejto súvislosti vnímaÈ zmenu
‰truktúry zahraniãn˘ch finanãn˘ch pasív (graf 7),
keì po roku 1999 je zrejm˘ trend poklesu dlho-
vej zloÏky zahraniãn˘ch pasív v prospech náras-
tu priamych zahraniãn˘ch investícií.

ZÁVER
Obchodná aj finanãná integrácia sú hlavn˘mi

formami ekonomickej integrácie. V podmien-
kach SR je moÏné sledovaÈ narastanie obchodnej

aj finanãnej otvorenosti, ão zdôrazÀuje medziná-
rodné ekonomické postavenie SR ako malej otvo-
renej ekonomiky. Na strane obchodnej integrá-
cie môÏeme pozitívne hodnotiÈ schopnosÈ SR
dlhodobo udrÏiavaÈ relatívne vysok˘ rast export-
nej v˘konnosti. V dôsledku proexportnej orien-
tácie kºúãov˘ch priamych zahraniãn˘ch investícií
moÏno aj do budúcnosti oãakávaÈ udrÏanie, resp.
zv˘‰enie tohto tempa rastu. V˘zvou pre SR je do
budúcna otázka dosiahnutia vyrovnanosti, resp.
prebytkovosti úãtu obchodnej bilancie a t˘m aj
celého beÏného úãtu.

V oblasti finanãnej integrácie moÏno pozitívne
hodnotiÈ trend postupnej zmeny ‰truktúry za-
hraniãn˘ch finanãn˘ch pasív v prospech vy‰‰ej
váhy priamych zahraniãn˘ch investícií. V blízkej
budúcnosti v‰ak nemoÏno oãakávaÈ v˘raznej‰ie
zmeny v oblasti v˘voja ãistej zahraniãnej investiã-
nej pozície. V˘zvou pre SR je schopnosÈ sloven-
sk˘ch podnikov uplatniÈ sa formou priamych za-
hraniãn˘ch investícií na trhoch menej rozvinu-
t˘ch ekonomík EÚ, resp. krajín juhov˘chodnej
Európy. B
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DSGE modelovanie 
– nová v˘zva pre NBS

Mgr. Matú‰ Senaj, Národná banka Slovenska

ZÁKLADNÁ CHARAKTERISTIKA
DSGE modely sa tvoria optimalizáciou na mi-

kroekonomickom základe, ão znamená, Ïe v‰et-
ci agenti, domácnosti aj firmy, sa správajú opti-
málne. Skladajú sa minimálne z troch základ-
n˘ch ãastí, ktoré môÏu byÈ doplnené podºa
konkrétneho zamerania v˘skumného projektu.
Prvú ãasÈ tvorí sektor domácností, kde sa nachá-
dzajú rovnice opisujúce optimálne správanie do-
mácností na základe maximalizácie súãasnej hod-
noty oãakávanej uÏitoãnosti, ak platí rozpoãtové
ohraniãenie. UÏitoãnosÈ je definovaná najãastej-
‰ie kombináciou spotreby domácností a voºného
ãasu. Niektoré modely obsahujú vo funkcii uÏi-
toãnosti aj peniaze. Druhá ãasÈ popisuje proble-
matiku firmy, ktorá maximalizuje súãasnú hod-
notu oãakávaného zisku. TreÈou ãasÈou je meno-
vá politika, kde centrálna banka urãuje úrokové
sadzby. Rozsiahlej‰ie modely môÏu v‰ak obsaho-
vaÈ aj viac ako stovku rovníc. 

Tvorba DSGE modelu má niekoºko etáp. Naj-
prv sa vytvorí teoretick˘ model ekonomiky. Au-
tori najãastej‰ie pracujú s modelmi pre malé otvo-
rené ekonomiky. V druhom kroku sa odvodené
rovnice väã‰inou log-linearizujú. Po tejto úprave
ostávajú v modeli premenné, ktoré vyjadrujú od-
ch˘lky ekonomick˘ch veliãín od ich rovnováÏ-
nych hodnôt (tzv. steady state). V poslednom
kroku sa odvodené parametre kalibrujú alebo
odhadujú pre situáciu v konkrétnej ekonomike.
DSGE modely sú odhadované zväã‰a bayesovsk˘m
prístupom, ktor˘ v ‰tatistike patrí k pokroãilej‰ím
metódam. Získané sústavy rovníc sú rie‰ené nu-
merick˘mi metódami. 

V˘hodou DSGE modelov je, Ïe sú v súlade s Lu-
casovou kritikou. Lucas (1976) tvrdil, Ïe pri simu-
lácií dopadov zmeny v menovej politike nie je
správne pouÏívaÈ vzÈahy medzi premenn˘mi, kto-
ré platili v minulosti. Podºa tejto kritiky nie sú mo-
dely zaloÏené na historick˘ch koreláciách medzi
premenn˘mi vhodné na skúmanie menovej po-
litiky, pretoÏe vzÈah medzi premenn˘mi sa môÏe
zmeniÈ. V prípade DSGE modelov sa v‰ak pri

zmene menovej politiky môÏu meniÈ aj prefe-
rencie spotrebiteºov.

Jeden z prv˘ch odhadnut˘ch DSGE modelov,
zaloÏen˘ch na novokeynesiánskom základe, po-
chádza od autorov Rotemberga a Woodforda
(1995).1 Tento model na rozdiel od RBC (real bu-
siness cycle) modelov predpokladá, Ïe ceny nie
sú úplne flexibilné.2 Modely novokeynesiánske-
ho typu môÏu byÈ roz‰írené aj o ìal‰ie nepruÏ-
nosti – rigidity (ãi uÏ reálne alebo nominálne) na
trhu práce, napríklad nepruÏnosÈ miezd. 

PRAKTICKÉ VYUÎITIE DSGE MODELOV
Vo v‰eobecnosti môÏeme povedaÈ, Ïe mode-

ly tohto typu sa pouÏívajú buì na simuláciu vply-
vu rôznych typov ‰okov, ktor˘m sú ekonomiky vy-
stavené, alebo na prognózovanie v˘voja ekono-
miky, priãom druh˘ spôsob sa stáva v centrálnych
bankách ãoraz populárnej‰ím. 

Pri simulácii sa niekedy uplatÀuje iba ãisto teo-
retick˘ model, alebo sa podºa skutoãn˘ch údajov
kalibruje model na situáciu v konkrétnej ekono-
mike. Najãastej‰ie sa sleduje vplyv jednotliv˘ch ty-
pov menov˘ch alebo ‰trukturálnych politík a hlav-
ne efekt rôznych ‰okov na v˘voj ekonomiky. Po
vcelku zloÏitej úprave je moÏné vyuÏívaÈ DSGE mo-
dely aj na prognózovanie. 

Známej‰ie európske modely vyvinuli v centrál-
nych bankách Veºkej Británie, Fínska alebo ·véd-
ska. Skúsme sa bliÏ‰ie pozrieÈ na charakteristiky
t˘chto modelov a ich vyuÏitie. 

Pomerne rozsiahly model s názvom BEQM (The
Bank of England Quarterly Model) sa stal hlavn˘m
nástrojom kvartálneho prognózovania v cen-
trálnej banke Veºkej Británie. Ide o rozsiahly mo-
del skladajúci sa z troch ãastí. Jadro modelu (con-
ceptual model) predstavuje teoretickú ãasÈ. Roz-
‰írením o ìal‰ie premenné dostaneme druhú
ãasÈ (data-adjusted model), ktorá zabezpeãuje
lep‰í súlad s empirick˘mi údajmi. Tretia ãasÈ (ope-
rational model) je vyuÏívaná hlavne pri prognó-
zovaní budúceho v˘voja. 

Vo fínskej centrálnej banke vyvinuli AINO mo-

Do popredia záujmu centrálnych bánk sa v poslednom období dostávajú DSGE modely.
Pod t˘mto názvom sa skr˘va oznaãenie pre dynamické stochastické modely v‰eobecnej
rovnováhy (dynamic stochastic general equilibrium model). Dynamické preto, lebo opisujú
v˘voj ekonomiky v ãase, stochastické preto, lebo kaÏdá ekonomika je vystavená
náhodn˘m (teda stochastick˘m) ‰okom. Pojem v‰eobecná rovnováha, jeden zo smerov
teoretickej mikroekonómie, je súãasÈou názvu preto, lebo na rozdiel od predchádzajúcich
generácií modelov sú postavené na silnom mikroekonomickom základe. V tomto
príspevku sa pokúsime priblíÏiÈ problematiku t˘chto modelov a opísaÈ ich vyuÏitie
v centrálnych bankách.

1 Medzi prvé novokeynesiánske
DSGE modely patria práce t˘chto
autorov: Yun (1996), Goodfriend 
a King (1997), McCallum a Nelson
(1999). 

2 Pozri Calvo (1983).
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Cdel. VyuÏíva sa predov‰etk˘m na anal˘zu krátko-

dob˘ch a dlhodob˘ch trendov v ekonomike, no
slúÏi zároveÀ aj na prognózovanie. Je postaven˘
na neoklasickom základe a obsahuje niektoré
zaujímavé roz‰írenia. Napríklad obyvateºstvo nie
je homogénne a skladá sa z pracujúcich a dôchod-
cov. Takto je moÏné sledovaÈ aj dopady demo-
grafick˘ch zmien na ekonomiku. 

·védska centrálna banka pouÏíva na anal˘zu
menovej politiky a prognózovanie model RAM-
SES. RAMSES predstavuje modifikáciu ‰trukturál-
neho modelu pre otvorenú ekonomiku. Modifi-
kácia spoãíva v úprave podmienky pre nekrytú úro-
kovú paritu tak, aby bola konzistentná s reálnymi
údajmi. Prínosom je zavedenie negatívnej kore-
lácie medzi rizikovou priráÏkou na zahraniãné
investície a oãakávanou zmenou v˘menného kur-
zu. 

Rovnako aj centrálne banky v‰etk˘ch krajín b˘-
valej Vy‰ehradskej ‰tvorky, okrem Slovenska, uÏ
majú skúsenosti s pouÏívaním modelov tohto
typu. Poºská centrálna banka prebrala ‰védsky mo-
del a jeho parametre odhadli vyuÏitím poºsk˘ch
údajov. Tento model je oznaãovan˘ SOE-PL. Ide
o stredne veºk˘ model, ktor˘ sa pouÏíva na ma-
kroekonomické simulácie. 

V âeskej republike sa zaãali venovaÈ DSGE mo-
delovaniu v roku 2004 a odvtedy publikovali dve
‰túdie zaloÏené na koncepte DSGE modelov.
âNB v súãasnom období zaãína vyuÏívaÈ tento prí-
stup aj na prognózovanie makroekonomick˘ch
veliãín. 

Maìarská centrálna banka vo svojej ‰túdii (Vi-
lági, 2003) opisuje uplatnenie DSGE modelu pri
stanovení konverzného kurzu pri vstupe do eu-
rozóny. Autor tvrdí, Ïe nestaãí sledovaÈ iba reál-
ny v˘menn˘ kurz, ale pri rozhodovaní o konverz-
nom kurze je dôleÏité sledovaÈ aj v˘voj inflácie
a reálnych miezd. Podobná ‰túdia, kalibrovaná na
slovenské podmienky, by mohla byÈ zaujímavá aj
pre nás, keìÏe v roku 2008 sa bude rozhodovaÈ
o konverznom kurze slovenskej koruny k euru. 

Na Slovensku sa DSGE modely doteraz nepou-
Ïívali. AÏ v roku 2007 sa touto problematikou
zaãal zaoberaÈ odbor v˘skumu NBS a jednou
z jeho úloh je práve vytvorenie základného DSGE
modelu pre slovenskú ekonomiku. 

PRÍKLAD JEDNODUCHÉHO DSGE MODELU
Pre názornosÈ predstavím azda najjednoduch‰í

novokeynesiánsky DSGE model pre uzavretú eko-
nomiku, ktor˘ uvádzajú Barnet a Elison (2005)3

vo svojej prezentácii.4 Ako som uviedol, DSGE mo-

del sa skladá z troch hlavn˘ch sektorov. Maxima-
lizáciou funkcie uÏitoãnosti domácností získame
eulerovu rovnicu, ktorá je známa aj ako dynamic-
ká IS krivka. Maximalizáciou zisku firiem za pred-
pokladu, Ïe ceny nie sú flexibilné (sticky prices),
získame novokeynesiánsku Phillipsovu krivku.
Menová politika v tomto modeli reaguje na inf-
láciu a je tieÏ vystavená náhodnému ‰oku. V prí-
pade potreby môÏe byÈ tento model doplnen˘ aj
o ìal‰ie ‰oky, napríklad o inflaãn˘ ‰ok v rovnici
pre Phillipsovu krivku. TieÏ môÏu byÈ doplnené ìal-
‰ie rovnice, napríklad roz‰írením o zahraniãn˘
sektor dostaneme model pre otvorenú ekono-
miku. 

V˘sledkom optimalizácie a log-linearizácie je na-
sledujúca sústava rovníc: 

ZZoozznnaamm pprreemmeennnn˘̆cchh

x̂t Produkãná medzera

î t Odch˘lka úrokovej sadzby 
od rovnováÏnej hodnoty

π̂t Odch˘lka inflácie od rovnováÏnej 
hodnoty

β Diskontn˘ faktor 

Et Operátor oãakávania

νt Náhodn˘ ‰ok

p1, p2, p3 Koeficienty

Tento jednoduch˘ model moÏno z ekonomic-
kého hºadiska interpretovaÈ nasledujúcim spôso-
bom: Ak sa v ekonomike vyskytne náhodn˘ ‰ok
(νt), prejaví sa vych˘lením nominálnej úrokovej
sadzby z jej rovnováÏnej hodnoty. Táto situácia
nastane v tretej rovnici. Následne sa táto odch˘l-
ka prenesie do prvej rovnice, kde ovplyvní produk-
ãnú medzeru ( x̂t). Zmena v produkãnej medzere
vpl˘va na vych˘lenie inflácie (π̂t) z rovnováÏneho
stavu (rovnica 2), na ão bude centrálna banka rea-
govaÈ zmenou nominálnej úrokovej sadzby tak,
aby sa systém opäÈ vrátil do rovnováÏneho sta-
vu. 

π 
π π 

ˆ x t = Et
ˆ x t+1 − p1

ˆ i t − Et
ˆ 

t+1( )
ˆ 

t = βEt
ˆ 

π 
t+1 + p2

ˆ x t
ˆ i t = p3

ˆ 
t +ν t
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Z rokovania Bankovej rady NBS
DDÀÀaa  3311..  jjúúllaa  22000077  ssaa  uusskkuuttooããnniilloo  2266..  rrookkoovvaa--

nniiee  BBaannkkoovveejj  rraaddyy  NNáárrooddnneejj  bbaannkkyy  SSlloovveennsskkaa  
((BBRR  NNBBSS))  ppoodd  vveeddeenníímm  jjeejj  vviicceegguuvveerrnnéérraa  MMaarrttii--
nnaa  BBaarrttaa..
• BR NBS prerokovala Situaãnú správu o meno-

vom v˘voji v SR za jún 2007 a rozhodla o po-
nechaní úrokov˘ch sadzieb na úrovni 2,25 %
pre jednodÀové sterilizaãné obchody, 5,75 %
pre jednodÀové refinanãné obchody a 4,25 %
pre dvojt˘ÏdÀové REPO tendre s obchodn˘mi
bankami.  

• BR NBS prerokovala a schválila návrh vyhlá‰-
ky Národnej banky Slovenska, ktorou sa mení
vyhlá‰ka Ministerstva financií Slovenskej repu-
bliky ã. 166/2005 Z. z. o vlastn˘ch zdrojoch
finanãného konglomerátu a metódach v˘poã-
tu dostatoãnej v˘‰ky vlastn˘ch zdrojov na
úrovni finanãného konglomerátu a o zmene
a doplnení niektor˘ch vyhlá‰ok v znení vyhlá‰-
ky Národnej banky Slovenska ã. 657/2006 
Z. z.  Vyhlá‰ka reaguje na nevyhnutnosÈ vyda-
nia opatrenia Národnej banky Slovenska
o vlastn˘ch zdrojoch finanãného konglome-
rátu a metódach v˘poãtu dostatoãnej v˘‰ky
vlastn˘ch zdrojov na úrovni finanãného kong-
lomerátu podºa zákona o cenn˘ch papieroch
s úãinnosÈou od 1. januára 2008. Vyhlá‰ka na-
dobudne úãinnosÈ 31. decembra 2007.  

• BR NBS prerokovala a schválila návrh opatre-
nia Národnej banky Slovenska o vlastn˘ch
zdrojoch finanãného konglomerátu a metó-
dach v˘poãtu dostatoãnej v˘‰ky vlastn˘ch
zdrojov na úrovni finanãného konglomerátu
podºa zákona o cenn˘ch papieroch. Opatre-
nie reaguje na zmenu znenia zákona o cen-
n˘ch papieroch úãinnú od 1. januára 2008, na
základe ktorej Národná banka Slovenska pod-
ºa zákona o cenn˘ch papieroch môÏe vydávaÈ
alebo vydáva len opatrenia Národnej banky
Slovenska. Opatrením sa preberajú zodpove-
dajúce ustanovenia doteraj‰ej vyhlá‰ky Mi-
nisterstva financií SR upravujúcej v˘poãet vlast-
n˘ch zdrojov na úrovni finanãného konglome-
rátu podºa zákona o cenn˘ch papieroch.
Opatrenie nadobudne úãinnosÈ 1. januára
2008.  

• BR NBS prerokovala a schválila návrh opatre-
nia Národnej banky Slovenska o poskytovaní
informácií klientom alebo potenciálnym klien-
tom pred poskytnutím investiãnej sluÏby.  
Opatrením sa ustanovuje podstatná ãasÈ infor-
maãn˘ch povinností obchodníkov s cenn˘mi
papiermi a poboãiek zahraniãn˘ch obchodní-
kov s cenn˘mi papiermi voãi ich klientom,
ktoré neboli zapracované do zákona o cenn˘ch
papieroch. Opatrenie nadobudne úãinnosÈ 
1. novembra 2007.  

• BR NBS prerokovala a schválila návrh opatre-
nia Národnej banky Slovenska o evidencii ma-
jetku a záväzkov bánk a poboãiek zahraniã-

n˘ch bánk. Opatrenie zabezpeãí najmä zisÈo-
vanie kvality vybran˘ch poloÏiek majetku bánk
a poboãiek zahraniãn˘ch bánk, ktoré sú kºú-
ãové v oblasti riadenia kreditného rizika ban-
ky a poboãky zahraniãnej banky. Opatrenie na-
dobudne úãinnosÈ 1. októbra 2007.  

• BR NBS prerokovala a schválila návrh opatre-
nia Národnej banky Slovenska o hlásení o kon-
solidovanom celku. Opatrenie zabezpeãí zo-
súladenie terminológie v oblasti zberu údajov
o konsolidovan˘ch celkoch so znením záko-
na o bankách úãinnom od 1. januára 2007.
Opatrenie nadobudne úãinnosÈ 1. októbra
2007.  

DDÀÀaa  77..  aauugguussttaa  22000077  ssaa  uusskkuuttooããnniilloo  2277..  rroo--
kkoovvaanniiee  BBaannkkoovveejj  rraaddyy  NNáárrooddnneejj  bbaannkkyy  SSlloovveenn--
sskkaa  ((BBRR  NNBBSS))  ppoodd  vveeddeenníímm  jjeejj  gguuvveerrnnéérraa  IIvvaannaa
··rraammkkaa..
• BR NBS schválila Plán tlaãe a razby slovensk˘ch

peÀazí na rok 2008.  
V roku 2008 bola schválená razba mincí do
roãníkov˘ch súborov a nasledujúcich troch
pamätn˘ch mincí:  
a) pamätnej striebornej mince v nominálnej

hodnote 500 Sk s námetom „Ochrana prí-
rody a krajiny – Národn˘ park Nízke Tatry“,  

b) pamätnej zlatej mince v nominálnej hodno-
te 5000 Sk s námetom „Bratislavské koru-
novácie – 400. v˘roãie korunovácie Mate-
ja II“,  

c) pamätnej striebornej mince v nominálnej
hodnote 1000 Sk s námetom „Rozlúãka so
slovenskou korunou“. 

ZAHRANIâNÉ NÁV·TEVY V NBS 
V júli 2007 nav‰tívil Národnú banku Sloven-

ska ãlen Európskej komisie pre hospodárske
a menové záleÏitosti Joaquin Almunia. HosÈa pri-
jal guvernér NBS Ivan ·ramko.  

Hlavnou témou spoloãn˘ch pracovn˘ch raÀa-
jok hosÈa s ãlenmi Bankovej rady NBS bola di-
skusia o makroekonomickom v˘voji na Sloven-
sku, súãasnom stave plnenia maastrichtsk˘ch
kritérií pre prijatie eura, ako aj udrÏateºnosÈ
t˘chto kritérií poãas ìal‰ích rokov.  
• Guvernér NBS Ivan ·ramko takisto prijal de-
legáciu poslancov britského parlamentu, ãle-
nov V˘boru pre obchod a priemysel, ktorú vie-
dol Peter Luff.  

Britskí poslanci sa zaujímali predov‰etk˘m
o ekonomické dopady roz‰írenia Európskej únie
na Slovensku, ako aj o súãasn˘ a oãakávan˘ v˘-
voj makroekonomick˘ch ukazovateºov Sloven-
ska, mieriaceho do eurozóny. Prerokovali spo-
lu súãasnú situáciu na slovenskom finanãnom
trhu, oblasÈ zahraniãn˘ch investícií a podmien-
ky pre podnikanie na Slovensku.  
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Informaãné materiály o zavedení eura vydala 
Európska komisia, Európska centrálna banka 
a Národná banka Slovenska. Záujemcovia si ich
môÏu objednaÈ a v dohodnutom termíne pre-
vziaÈ na adrese: Národná banka Slovenska,
oddelenie komunikácie, Imricha Karva‰a 1,
813 25 Bratislava, e-mail: webmaster@nbs.sk.
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