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Projekt SEPA vstupuje do fazy

realizacie

KedZe 1. februdr, den migrdcie Slovenskej republiky na jednotnu oblast platieb

v eurdch - zndmu pod skratkou SEPA - sa nezadrZatelne blizi, Ndrodnd banka
Slovenska zorganizovala dra 20. janudra tlacovu konferenciu venovanu aktudlinym
otdzkam suvisiacim s tymto projektom. Na tlacovej konferencii vysttpil ¢len Bankovej
rady NBS a vykonny riaditel seku pre operdcie na financnych trhoch Karol Mrva

a generdlny riaditel odboru platobného styku NBS Peter Holicka.

Clen Bankovej rady NBS Karol Mrva vo svojom
Uvodnom vystUpeni zdéraznil, Ze ide o novu éru
harmonizacie platobného styku, ked sa budu cez-
hrani¢né platby obcanov, podnikov a organizacif
v ramci 33 eurdpskych krajin uskuto¢novat za
rovnakych podmienok a rovnako efektivne ako
doméce platby.

Generdlny riaditel odboru platobného styku
NBS Peter Holicka vo svojej prezentécii zrekapi-
tuloval najdoleZitejsie zmeny, ktoré SEPA prinasa.
Poukézal na vyhody, ku ktorym patri jednotny su-
bor platobnych nastrojov, jednotné postupy pri
domadcich a cezhrani¢nych platbach, rovnaky ¢as
na vykonanie platieb a zavedenie cezhrani¢ného
inkasa. Upozornil tiez na zmeny, ktoré sa dotknu
tak obcanov, ako aj podnikov a organizacii. Zme-

na, ktord budu klienti bank asi najviac vnimat, je
novy formét ¢isla Uctu a spolo¢ny datovy format
pre pravnické osoby. V tejto suvislosti uviedol, Ze
Slovenska republika sa rozhodla vyuzit dvojrocné
prechodné obdobie podla platnej eurdpskej le-
gislativy, ¢o znamena postupny prechod na tie-
to dve zmeny. Daléou zmenou, na ktorud sa véak
nevztahuje prechodné obdobie, bude odlisny
postup vykonu inkasa.

Projekt SEPA sa datumom migracie nekondi.
Bude pokracovat dalsimi krokmi, medzi ktoré pat-
ri ukoncenie konverzie na IBAN pre fyzické osoby,
ukoncenie prechodného obdobia na dosiahnutie
spolo¢ného datového formétu pre podniky a or-
ganizacie, ale aj rozvoj novych inovacnych pro-
duktov v platobnych sluzbach.

Foto: Igor Pldvka
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1 Typicky cyklus zvykne byt definovany
ako asymetricky s tym, Ze kon-
Jjunktdra trvd zhruba 16 Stvrtrokov,
pocas ktorych zaznamenaju ceny
nehnutelnosti rast o 37 %, kym pokles
zvykne byt casovo kratsi, okolo 11
Stvrtrokov, s amplitidou -17 %. Su
vsak zaznamenané aj extrémy, ked
na jednej strane konjunktdra trvala

99 stvrtrokov (Belgicko) a ceny vzrdstli

Stvorndsobne (Ukrajina) a na druhej
strane pokles trval 76 Stvrtrokov
(Japonsko) a ceny poklesli o viac ako
76 % (Lotyssko). Na urcenie bodu
obratu st vypracované viaceré me-
tédy, ziednodusene pre nase potreby
vSak amplitdda predstavuje zmenu
redlnych cien nehnutelnosti z maxi-
ma na minimum, resp. naopak, a je
vyjadrend v percentdch. BliZsie pozri
Igan, D. - Laugani, P: Global Housing
Cycles. IMF Working Paper 12/217.

2 Hlavne v pripade investovania do
nehnutelnosti s ciefom dalsieho ob-
chodovania méZe dojst aj k predra-
Zenym ndkupom, ktoré st zalozené
na nerealistickych ocakdvaniach
investorov v otdzke zhodnocovania
domov a bytov v buddcnosti. To
maze spdsobit aj urcitd deformdciu
cien na trhu s byvanim a zdroveri je
to exempldrny priklad podnecovania
vzniku realitnych cenovych bublin.
Tie totiZ spdsobuijt hlavne kupujici
s relativne volnymi prostriedkami,
ktori st ochotni zaplatit aj tzv.
inflacné ceny za byvanie v sucasnosti,
pretoZe ocakdvaju vysoké zhodno-
tenie danej nehnutelnosti v dlhsom
casovom horizonte.

3 Vpodmienkach Slovenska ide
o vyhldsku Ministerstva spravodli-
vosti SR ¢.492/2004 Z. z. o stanoveni
vseobecnej hodnoty majetku, ktord
v prilohe 3 podrobne opisuje nielen
zdkladné postupy ohodnocovania

nehnutelnosti a stavieb, ale uvddza aj

presné vypocty vseobecnej hodnoty
stavieb, pozemkov a ndjmov za poze-
mok. Stanovenie vseobecnej hodnoty
nehnutelnosti je vychodiskom pre
znalecky posudok, v ktorom cenu ne-
hnutelnosti posudzuje sidny znalca
zodboru stavebnictva.

Niektoré moznosti hodnotenia
urovne cien byvania

Mikulds Car
Ndrodnd banka Slovenska

Uz krdtky cas redineho fungovania trhu s byvanim na Slovensku stacil na potvrdenie cyklic-
kosti jeho vyvoja, pricom tdto vSeobecnd Crta plati aj pre trh s byvanim v réznych lokalitdch.
Dizka cyklov a amplitudy tychto cyklov sa mézu v jednotlivych geografickych oblastiach,
ako aj v ¢ase vyrazne odlisovat, odrdzZajuc mozné rozdiely v podmienkach na ponukovej aj
dopytovej strdnke na lokdinych trhoch s byvanim.” Horsie a lepsie casy na trhu s byvanim sa
automaticky prejavuju v zmendch cenovych reldcii. Sucastou cyklického vyvoja trhu s byva-
nim je aj nadhodnocovanie a podhodnocovanie cien domov a bytov, pricom identifikovat
tzv. bod zlomu je vzdy velmi ndrocné nielen pre potencidineho obstardvatela byvania, ale aj

pre odbornikov.

Pri_hodnoteni stavu a vyvoja cien nehnutelnosti
na byvanie nas vo vseobecnosti zaujima sulad ich
urovne s Urovnou zakladnych faktorov ovplyvru-
jucich dopytovu a ponukovu stranku trhu s by-
vanim aj celkovu socidlno-ekonomickud situaciu
v spolo¢nosti. Stanovit primeranu cenu nehnu-
telnosti nie je jednoduché prave preto, lebo je
vysledkom pdsobenia mnohych faktorov. Ceny
nehnutelnosti pomerne citlivo reaguju nielen na
zmeny zakladnych fundamentov, ale su ovplyv-
nované aj dalsimi nahodnymi faktormi. Rastuce
ceny byvania su zvy&ajne vysledkom dobre sa vy-
vijajucej ekonomickej situdcie a s nou spojenymi
pozitivnymi nédladami a ocakdvaniami obyvatel-
stva do buducnosti. Vac¢si dopyt po byvani méze
v takych situacidch vyvolat aj vyraznejsf rast cien
domov a bytov, ale to este nemusf znamenat, ze
ceny byvania su nadhodnotené.

Na zhodnotenie primeranej Urovne cien ne-
hnutelnosti na byvanie mozno pouzit viacero
dostupnych metdd. Velmi rychlu informdciu o pri-
meranosti cien byvania mozZno ziskat z jednodu-
chého grafického zobrazenia vyvoja cien nehnu-
telnostf na byvanie, z ktorého sa daju identifikovat
vyraznejsie odchylky v dlhSom ¢asovom horizon-
te. Uzito¢né doplnujuce informdacie mozno ziskat
pomocou relativnych metrik na hodnotenie cien
na trhu s byvanim, ako su napr. relacie cena/na-
jomné, cena/prijem a pod. Tie viak spravidla ne-
odradzaju presne stav nékladov na byvanie, preto
treba byt opatrny pri formulovani kone¢nych zé-
verov, pokial ide o primeranost cien hodnotenych
nehnutelnosti.

Kazdd krajina, ale aj jednotlivé regiony maju
vlastnu histériu trhu s byvanim, ktord by mala
byt dolezitou sucastou hodnotenia primeranosti
urovne cien domov a bytov v konkrétnom obdo-
bi. Na tento Ucel je nevyhnutné disponovat ¢aso-
vymi radmi Udajov, ¢i uZ o cendch jednotlivych
typov nehnutelnosti na byvanie, alebo aj tdajmi
o urcitych charakteristikach, na zéklade ktorych si
mozno vytvorit predstavu o vyvoji cien na trhu
s byvanim. Ako doplnujuca informacia sa zvykne
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pouzivat napriklad aj tzv. imputované njomné,
ktoré predstavuje pomyselné naklady vlastnika na
byvanie vo vlastnom dome. Je dost zloZité uviest,
aku vysku musia dosiahnut néklady na byvanie,
aby sme ich mohli povazovat uz za neudrzatelne
vysoké. Pri existencii takych informacif za dlhsie
Casové obdobie vsak mozno porovnat finan¢nu
narocnost byvania v sucasnosti vzhladom na his-
torické suvislosti.

S nehnutelnostou na byvanie mdzeme vo vse-
obecnosti uvazovat ako s predmetom dlhodobej
spotreby alebo ako s obchodovatelnym aktivom.
Kladenie doérazu na jednu z uvedenych foriem
ma za nasledok aj urcité konzekvencie pre hod-
notenie ceny konkrétnej nehnutelnosti.V pripade
domu ¢i bytu ako predmetu dlhodobej spotreby
sa nekladie taky déraz napr. na navratnost investi-
cie ako pri ich obstardvani na tcely dalsieho ob-
chodovania’?

NIEKTORE EMPIRICKE KRITERIA PRI
HODNOTNIi UROVNE CIEN NEHNUTELNOSTI
NA BYVANIE

Ocenovanie a hodnotenie nehnutelnosti je po-
merne komplikovany proces, v ramci ktorého sa
zohladnuju nielen technické parametre, ale aj
otazky subjektivneho vyhodnotenia vyvoja a ak-
tudlneho stavu trhu s byvanim. Z technického
hladiska je pre oficidlne ohodnotenie nehnutel-
nostf urcujuca legislativna norma, ktora pojed-
nava o stanoveni véeobecnej hodnoty majetku.’
Napriek exaktne stanovenym postupom vypoctu
vieobecnej hodnoty stavieb (bytov, domov) je
v znaleckych posudkoch obsiahnutd aj urcita
miera subjektivneho hodnotenia prislusnej ne-
hnutelnosti, <o moze viest k rozdielnemu ohod-
noteniu tej istej nehnutelnosti réznymi znalcami.
Aj napriek potencidlnym nepresnostiam by moh-
la byt databdza cien nehnutelnosti uvéddzanych
v znaleckych posudkoch velmi dobrym doplnko-
vym zdrojom Udajov pre Uvahy o stanoveni pri-
meranej ceny jednotlivych typov nehnutelnosti
na byvanie. Zatial vsak nie su vytvorené potrebné
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legislativne podmienky na vytvorenie a naplfa-
nie takej databdzy sudnymi znalcami v odbore
stavebnictva.

V stvislosti s hodnotenim nehnutelnosti na by-
vanie ako obchodovatelnych aktiv je vhodné cer-
pat aj ndpady pouzivané pri ocenovani aktiv na
akciovych trhoch. Hodnota akcie je jej Cista aktu-
alna hodnota, t. . hodnota vietkych oc¢akdvanych
buducich vynosov danej akcie znizend o poten-
cialne riziko a finan¢né naklady v rdmci procesu
zhodnocovania vo zvolenom investicnom hori-
zonte. KedZe rizika investovania do nehnutelnosti
sa tazko odhadujy, je vhodné opriet sa o urcité
empirické hodnotiace kritérig, ako je pomer ceny
ku konstrukénym nakladom, porovnatelna cena,
dostupnost byvania, pomer ceny k prijmu, pomer
ceny k prendjmu a pod. Kombinaciou viacerych
empirickych charakteristik sa mozno dopracovat
k uzito¢nej informacii, pokial ide o vhodnost in-
vestovania do nehnutelnosti na byvanie v jednot-
livych fazach realitného cyklu.*

Kritérium porovnatelna cena

Vnutorny trh Eurdpskej Unie je jednotny trh, v kto-
rom je zaruceny volny pohyb tovary, sluZieb, ka-
pitdlu a 0sdéb. M3 to, samozrejme, vplyv aj na trh
s byvanim v tom zmysle, Ze sa vyrazne internaci-
onalizuje. Prejavuje sa to v prvom rade na bilate-
ralnej Urovni v prihrani¢nych oblastiach, kde do-
chadza k migracii obyvatelstva z dévodu hladania
vyhodnejsich podmienok na trhu s byvanim. Je
prirodzené, ze domacnosti maju tendenciu hla-
dat lacnejsie a lepsie alternativy byvania, pricom
dochddza nielen k vnutrostatnej, ale aj k medzi-
statnej migracii 0sob i celych domacnosti,

Aj ked boli posledné roky v Eurépe charakteris-
tické pomerne vyraznymi aktivitami na narodnych
trhoch s byvanim, ako aj aktivitami nadnarod-
ného charakteru, objektivne je vyber miesta pre
Zivot relativne obmedzeny v prvom rade kapaci-
tou stavebnych pozemkoy, ale aj radom dalsich
faktorov. Je vieobecne zndme, Ze ceny byvania su
napr. v Belgicku, ale hlavne v Portugalsku relativ-
ne podhodnotené, su zhruba na Urovni cien ne-
hnutelnosti v strednej a vychodnej Eurdpe, nizsie
ceny vsak vyraznejsie neovplyvhuju presidlovanie
Eurdpanov do tychto krajin.

\Wraznejsie rezonovanie problematiky trhu
s byvanim a postupne sa zvysujica dostupnost
orienta¢nych a oficidlnych udajov o vyvoji cien
nehnutelnosti na byvanie poskytuje zaujemcom
0 byvanie moznost porovnavat.

Kritérium cena/konstrukéné naklady

Predbezny odhad konstrukénych nakladov zauji-
ma investora este pred samotnou vystavbou ne-
hnutelnosti. Vychodiskom je vykaz vymer, ktory
je zvycajne sucastou projektovej dokumentacie.
Vykaz vymer uz spravidla obsahuje orienta¢né
ceny, aby sa investor vedel zorientovat, kolko ho
bude stavba stat. Findlne konstrukéné naklady
mozu byt objektivne vyssie alebo aj nizsie, ako
je predbezne spracovany rozpocet stavby. Zavisi
to od radu faktorov, ktoré suvisia s konkrétnym

miestom vystavby, terénom, s pouzitymi staveb-
nymi materidlmi a technoldgiami, s vyvojom ich
cien, ako aj so zvolenym spdsobom vystavby ne-
hnutelnosti. Vzdy je potrebné pocitat aj s urcitymi
kritickymi situdciami, ktoré moézu mat vplyv na
konec¢né konstrukcné naklady.

Na funkénom trhu s byvanim je cena nehnu-
telnosti na byvanie objektivne vzdy vyssia ako
naklady na jej vystavbu, a to o primerany zisk.’
Kritérium zisku je doélezité hlavne pre developé-
rov, lebo &¢im su ceny nehnutelnosti na byvanie
vyssie ako ndklady na ich vystavbu (konstrukéné
naklady), tym maju developéri vacsiu motivaciu
stavat. Kazdd nova ponuka domov a bytov na trh
s byvanim vyvolava spravidla tlak na znizovanie
cien byvania. Ak je reldcia medzi cenami nehnu-
telnosti na byvanie a konstrukénymi ndkladmi na
nové byty, resp. domy dlhodobo neprimerane vy-
sok3, je to signal nerovnovahy a je redlny dévod
predpokladat postupné korigovanie cien byvania
v nasledujucich obdobiach.

Pomer ceny nehnutelnosti ku konstrukénym
nakladom je pre bezného zdujemcu o byvanie za-
ujimavy aj v pripade, ak uvazuje o svojpomocnej
vystavbe. Ceny stavebnych materidlov sa v rdmci
realitného cyklu menia a ich nakup vo vhodnom
Case modze prispiet k znfZzeniu celkovych kon-
strukénych nakladov takto zrealizovanej vystavby.

Kritérium dostupnosti byvania
(cena/prijem)

Medzi zadefinovanim potreby byvania a jej re-
alizaciou sa vyskytuje proces vyhodnocovania
finan¢nych moznosti a redlnej schopnosti poten-
cidlneho zdujemcu zabezpecit si byvanie z vlast-
nych alebo Uverovych zdrojov. Dolezitym pred-
pokladom redlneho obstarania nehnutelnosti na
byvanie je ,mat na to", a to ¢i uz financnu hoto-
vost, alebo taky spolocensky status, ktory zaujem-
covi umozni dostat sa k potrebnym Gverovym
zdrojom.

Z globélneho pohladu mozno pri zjednoduse-
nom hodnoteni dostupnosti byvania vychadzat
napr. z podielu HDP na obyvatela a priemernej
ceny metra stvorcového nehnutelnosti na byva-
nie v krajine alebo regiéne. Také porovnanie je
zalozené na bonite krajiny a priemernej cenovej
urovni domov a bytov v danej lokalite. Z dévodu
vyraznej diferenciacie krajin z pohladu ich eko-
nomickej vykonnosti je vhodné pouzivat vyssie
zadefinované kritérium dostupnosti byvania len
v ramci homogénnych skupin krajin. Nehnutel-
nosti na byvanie maju v tzv. chudobnejsich kraji-
nach tendenciu byt relativne drahé vzhladom na
lokalny Zivotny Standard a naopak, v ekonomicky
vyspelych krajinach sa zdaju nehnutelnosti na by-
vanie relativne lacné aj napriek ich vyrazne vy3sim
cenam v absolutnom vyjadrent.

V' suvislosti s dostupnostou byvania mozno
uvazovat aj s daldimi pomernymi ukazovatelmi,
ktoré su zalozené na reldcii medzi cenou nehnu-
telnosti a déchodkovou situdciou domacnosti.
Takto sa d& uvazovat o reldcii na celostatnej, ale
aj na regionadlnej Urovni. Mozno zistit dostupnost

A

4 Zdkladné rady a kritérid, ako sa
vyhnut ndkupu nehnutelnosti na
byvanie v nesprdvnom case, st
nacrtnuté napr. v tomto blogu:
http://real-estatemarket.blogspot.
sk/2007/08/housing-market-bubble.
html

5 Do cien stavebnych prdc mozno pod-
la ustanovenia § 2 odseku 3 pismena
b) zdkona ¢. 18/1996 Z. z. o cendch
zakalkulovat len tzv. primerany zisk.
Ide o zisk vychddzajuci z vyvoja
obvyklého podielu zisku tuzemského
tovaru na ekonomicky oprdvnenych
ndkladoch s prihliadnutim na kvalitu
tovaru, zvycajné riziko vyroby alebo
obehu a vyvoj dopytu na tuzemskom
trhu. Obvykle je v cene zardtany zisk,
ktory sa stanovuje percentudinou
prirdzkou vo vyske 10 az 20% z pred-
pokladanych ndkladov a variuje
v zdvislosti od mozného rizika pri
realizdcii stavebnych prdc (viac pozri
napr. v http://stavebnictvo.sk/pro-
files/blogs/cena-v-stavebn-ctve-z-
-kladn-nosite-ka-inform-cie-o-rozsa-
hu). Zdkladnou tézou prdvnej pravy
zdkona o cendch je princip volhej
tvorby cien medzi preddvajicim
a kupujucim. Povinnost pouZivania
kalkulacnych vzorcov pri stanovovani
trhovych cien bola zdkonom zrusend.
Podla ustanovenia § 547 Obchod-
ného zdkonnika je objedndvatel po-
vinny zaplatit zhotovovatelovi cenu
dohodnutt v zmluve alebo urcenu
spésobom stanovenym v zmluve.

Ak cena nie je takto dohodnutd, je
objedndvatel povinny zaplatit cenu,
ktord sa vdcsinou plati za porovnatel-
né dielo v ¢ase uzavretia zmluvy za
rovnakych obchodnych podmienok.

ro¢nik 22, 1/2014 3
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6 Napr. vypocet Housing Affordability
Index (HAI) podla National Associa-
tion of Realtors v USA je zaloZeny na
tom, Ze pri kipe nehnutelnosti st
ZloZené viastné prostriedky vo vyske
20% jej kipnej ceny a mesacnd
spldtka hypotéky je maximdine vo
vyske 25 % medidnového prijmu do-

mdcnosti. Pre vypocet HA plati vztah:

HAI = (medidnovy prijem domdc-
nosti/ primerany prijem ) * 100, kde
primerany prijem, resp. kvalifikovany
prijem (qualifying income) je zavisly
od ceny nehnutelnosti, efektivnej
Urokovej sadzby a vyssie uvedenych
podmienok o vioZenych viastnych
prostriedkoch a mesacnej spldtke.

Ak HAI nadobudne hodnotu 100,
znamend to, Ze domdcnost s prie-
mernym mesacnym prijmom md
presne taky primerany prijem, ktory
Jej umozni zaobstarat si priemerne
draht nehnutelnost. Hodnota HAI
vyssia ako 100 znamend lepsiu
dostupnost byvania a hodnota niZsia
ako 100 znizenu dostupnost byvania.

byvania napr. vo vztahu k hrubému disponibilné-
mu déchodku domacnosti, hrubému penazné-
mu prijmu domacnosti a pod. Pri vypocte indexu
dostupnosti byvania sa viak zvyknu zohladrovat
aj dalsie aspekty.®

Zvycajne existuje vysoka koreldcia medzi zauj-
mom o obstaranie byvania a prijmovou situdciou.
Zvyseny zaujem o obstaranie vlastného byvania
sa da jednoznacne ocakavat len v pripade, ak sa
vyrazne zlepSuje prijmova situacia domacnosti.
Ked su priemerné ceny nehnutelnosti na byvanie
v danom okamihu vyrazne vyssie ako priemerny
prijem typickej domécnosti v dlhSom ¢asovom
horizonte, méZe sa to interpretovat ako nadhod-
notenie cien byvania.

Kritérium cena/ndjomné

Kritérium cena/ndjomné je dolezitym vychodis-
kom pri rozhodovani o spdsobe riesenia redlnej
potreby byvania. Z daného pomeru zjednodu-
Sene vyplyva, za aké obdobie (obycajne roky) sa
z hodnoty prendjmu méze naakumulovat Ciastka,
ktord by umoznila v danom case obstarat prie-
merné byvanie. V tejto suvislosti sa na Slovensku,
ktorého obyvatelstvo je zndme silnou tuzbou po
vlastnom byvani, zvykne cena mesacného prena-
jmu intenzivne porovnavat s Ciastkou mesacnej
splatky pripadného Uveru na byvanie. V pripade
relativnej rovnovahy mesacného prendjmu a me-
sacnej splatky Uveru je vysoka pravdepodobnost,
Ze sa domdcnost rozhodne obstarat si viastné by-
vanie.

V stvislosti s hodnotenim nehnutelnosti podla
kritéria cena/ndjomné (rocné), existuju urcité vse-
obecné empirické hranice pre urcenie miery ich
objektivneho ohodnotenia. Takto mozno dospiet
k poznatku, Ze nehnutelnost mozno povazovat za
spravodlivo ocenenu vtedy, ak pomer ceny a na-
jomného predstavuje hodnotu 14,2 roka. Tejto
hodnote zodpoveda recipro¢nad hodnota 7-per-
centného hrubého vynosu z prendjmu nehnutel-
nosti na byvanie.

Ak je cena byvania vo vlastnom vo vztahu
k cene ndjomného prilis vysoka, potencidlny za-
ujemca o byvanie logicky uprednostni byvanie
v podnajme. To zvycajne znizuje dopyt po novej
vystavbe a priblizuje cenu byvania k cene prendj-
mu. Ak pomer ceny byvania k cene prendjmu zo-

Hodnotiaca tabulka pre nehnutelnosti na trhu s byvanim

Pomer cena/

najomné

6.7
10,0
12,5
14,2
20,0
333
40,0

Hruby vynos
Z prenajmu Vseobecné vyhodnotenie
(%)
15 Velmi podhodnotené
10 Podhodnotené
8 Na hranici podhodnotenia
7 Spravodlivo ocenené
5 Na hranici nadhodnotenia
3 Nadhodnotené
2,5 Velmi nadhodnotené

Zdroj: Global Property Guide (http://www.globalpropertyguide.com/real-estate-school).
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stava dlhsi ¢as vysoky, znamend to, Ze ceny byva-
nia su nastavené na neredlnych ocakévaniach ich
buduceho vyrazného zhodnocovania v porovna-
ni s hodnotami primeraného prenajmu, a preto
takd cena byvania bude pravdepodobne nad-
hodnotena. V pripade kritéria cena/ndjomné je
vhodné porovndvat nielen jeho samotnu Uroven,
ale aj dynamiku, ¢o dokresluje aj vyvoj cien byva-
nia. Relaciu cena/najomné mozno zaradit k velmi
dolezitym ukazovatelom pri posudzovanf stability
i pripadného prehrievania trhu s byvanim.

Na prvy pohlad sa zda nelogické, aby sa zau-
jemca o obstaranie domu ¢i bytu zaoberal aj
situdciou na trhu prendjmov. Je v3ak viacero do-
vodov, preco by mali potencialni Ucastnici trhu
s byvanim venovat pozornost okrem ceny aj dal-
$im hodnotiacim parametrom. Hodnota kritéria
cena/ndjomné pod 12,5 signalizuje podhodno-
tenie cien nehnutelnosti na byvanie a podnecuje
ku kipe nehnutelnosti — je vyhodnejsie kupit, ako
platit ndjomné.V takejto situacii sa oplatf kupit ne-
hnutelnost aj s cielom jej nasledného vyhodného
prenajimania. Na druhej strane hodnota kritéria
cena/ndjomné vyssia ako 20 znamend nadhod-
notenie cien nehnutelnosti na byvanie a ndklady
spojené s kipou nehnutelnosti su vyssie ako na-
klady spojené s ich prenajmom. V takejto situacii
su akékolvek ndkupy nehnutelnosti na byvanie
nevyhodné.

Intervalu relativne primeranych cien nehnu-
telnosti na byvanie podla kritéria cena/ndjomné
medzihodnotami 12,5 az 20 zodpoveda reciproc¢-
ny interval podla kritéria hrubého vynosu z pre-
najmu medzi hodnotami od 8% do 5 %. Hodno-
ty kritérif z tychto intervalov znamenajy, Ze ceny
hodnotenych domov a bytov su v medziach pri-
meraného ohodnotenia. Ceny nehnutelnostf na
byvanie za¢inaju byt velmi podhodnotené vtedy,
ak je hodnota kritéria cena/ndjomné mensia ako
6,7 a hruby vynos z prendjmu presahuje 15 %.
Naopak ceny nehnutelnosti na byvanie zac¢ina-
ju byt velmi nadhodnotené vtedy, ak je hodno-
ta kritéria cena/ndjomné vyssia ako 40 a hruby
vynos z prenajmu nedosahuje 2,5 %. Dolezitym
predpokladom spolahlivého postdenia toho, ¢i
su ceny nehnutelnosti na byvanie nadhodno-
tené alebo podhodnotené, su dostupné a spo-
lahlivé prvotné Udaje o cendch nehnutelnosti
a prendjmov.

Realitné trhy maju cyklicky vyvoj v podstate
vo vsetkych krajindch, ale v niektorych krajinach
mozu byt ¢asovo posunuté a mozu sa prejavovat
aj s rozdielnou intenzitou, ¢o je odrazom urcitych
narodnych $pecifik. Zavisi to v prvom rade od
ekonomickej vykonnosti krajiny, znacny vplyv na
to moZe mat aj menova politika prostrednictvom
vyvoja Urokovych sadzieb a celkovd situdcia na
trhu s byvanim v danej krajine. Pokial ide o vynos-
nost v segmente nehnutelnosti na byvanie, v po-
slednych rokoch bola jej miera relativne vysoka
hlavne v krajindch strednej a vychodnej Eurdpy,
pricom ich atraktivita méze byt do urcitej miery
oslabovand vyssou celkovou rizikovostou ako
v ostatnej ¢asti kontinentu.
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Celkovo mozno zovseobecnit, Ze zniZovanie
hodnoty kritéria cena/ndjomné, resp. zvysovanie
percenta hrubého vynosu z prendjmu znamena
podhodnotené ceny domov a bytov a podnecuje
k zfskavaniu nehnutelnosti do vlastnictva a na-
opak, zvysovanie hodnoty daného kritéria, resp.
znizovanie percenta hrubého vynosu z prendjmu
nehnutelnosti znamena nadhodnotené ceny ne-
hnutelnosti na byvanie a vyvolava tlak na ich zni-
zovanie.

Pomer ceny a prendjmu (price/rent ratio), resp.
hruby vynos z prendjmu (gross rental yield) je pa-
ralelou k pomeru ceny a ziskovosti (price/earnings
ratio) aktiv. Znamena to teda, Ze poznatky o ak-
ciovom trhu mozno Uspesne aplikovat aj na trh
s byvanim, aj ked s urcitymi odlisnostami. Aktiva
vo forme akcif su totiz nepochybne flexibilnejsie
a likvidnejsie ako vo forme nehnutelnosti. Ne-
hnutelnosti vsak maju tendenciu prindsat o nie¢o
mensie vynosy napr. aj preto, ze sa v porovnani
s inymi likvidnejsimi aktivami odpisuju v mensich
sumach pocas dlhsieho obdobia.

V praxi sa mozno stretnut aj s pouzivanim kom-
pozitnych ukazovatelov na vyhodnocovanie rizi-
ka na realitnom trhu. Jednym z prikladov je index
na urcenie rizika cenovej realitnej bubliny’, ktory
sa vyhodnocuje tak na celostatnej Urovni, ako aj
na urovni jednotlivych regiénov.

KVANTIFIKACIA VYBRANYCH KRITERIi
HODNOTENIA UROVNE CIEN BYVANIA

NA SLOVENSKU

Dostupnost oficidlnych Udajov na hodnotenie
Urovne cien byvania podla vyssie opisanych kri-
térii je casto pomerne nizka. Existuju vsak rozne
zdroje udajov, ktoré su sice zalozené na rozdiel-
nych metodikéch, umoznuju viak utvorit si aspon
orientacnu predstavu o relaciach cien domov
a bytov, ndgjomného a daldich charakteristik tak
medzi krajinami, ako aj medzi urcitymi regiénmi.

Podla jedného dostupného zdroja Udajov
mozno ziskat orienta¢né porovnanie cien byva-
nia v centrach najdolezitejsich miest eurdpskych
krajin.® Slovensko sa v rebricku 38 krajin zaradi-
lo na 29. miesto s priemernou cenou 2244 €/m?,
Hodnoty priemernych cien z pouZitého zdroja
sa pohybuju od 965 €/m* v Moldavsku az po
extrémnych 38774 €/m? v Monaku. Aj z tohto
porovnania vyplyva, Ze ceny nehnutelnosti na
byvanie na Slovensku patria skor k tym nizsim
v ramci Europy a z tohto pohladu maju potenciél
dalsieho rastu aj napriek tomu, ze uz teraz ich nasi
obyvatelia povazuju za nedmerne vysoké.

Z porovnania medziro¢ného vyvoja HDP a prie-
mernych cien nehnutelnosti na byvanie od za-
Ciatku roku 2005 mozno zistit pomerne vyznam-
nu koreldciu medzi tymito ukazovatelmi. Preto
mozno uvazovat s determinovanostou vyvoja
cien domov a bytov vyvojom vykonnosti eko-
nomiky v celom tomto horizonte. Je zrejmé, Ze
ceny byvania su ovplyviiované aj radom dal3ich
faktorov na dopytovej aj ponukovej stranke trhu
s byvanim. Kvantifikacia ich vplyvu je dolezitym
predpokladom hodnotenia stavu a predvidania

Graf 1 Vyvoj priemernej nomindlnej a redlnej
ceny (v EUR/m?)
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mozného vyvoja priemernych cien nehnutelnosti
na byvanie v dalsom obdobf.

Z dostupnych udajov vyplyva, Zze doterajsi vy-
voj priemernych cien byvania (nomindlnych aj re-
alnych) bol na Slovensku znac¢ne réznorody. Suvisi
to do znacnej miery s tym, Ze sa redlny trh s byva-
nfm v nasich podmienkach zacal formovat az na
prelome milénii a v obdobi celosvetového realit-
ného boomu. Sprievodnym znakom tohto obdo-
bia bol aj na Slovensku vyrazny rast cien byvania,
ktory dosiahol vrchol v druhom Stvrtroku 2008,
a objavili sa aj otazky o ich primeranej Urovni.

K znacne asymetrickému vyvoju cien domov
a bytov na Slovensku v jednotlivych obdobiach
prispeli aj urcité $pecifické udalosti, ktoré sa k nim
viaZu. Rok 2005 bol poznamenany utlmom akti-
vit na trhu s byvanim v désledku ich vyrazného
predchadzajuceho gradovania pred vstupom Slo-
venska do EU v maji 2004.V roku 2008 doznievalo
vyvrcholenie celosvetového realitného boomu
a pre nasledujuce obdobie je zas charakteristicka
zasadna krystalizacia trhu s byvanim.

Cenové turbulencie na realitnych trhoch v pr-
vej dekade nového milénia prinutili aj relevantné
medzindrodné institlcie k ich doslednejsiemu
monitorovaniu a prijimaniu opatreni, ktoré by
mali predchadzat naruseniu makroekonomickej
rovnovéhy v ndrodnych ekonomikéach i vo vac-
Sich regionalnych celkoch?

Vzhladom na vieobecné ocakavania, Ze sloven-
ska ekonomika sa moZe zacat mierne dynamizo-
vat az v priebehu roku 2014, nemozno v najbliz-
som obdobi predpokladat zdsadné zmeny na
trhu s byvanim. Medziro¢né zmeny cien byvania
by sa mali v najblizSich Stvrtrokoch pohybovat
v koridore doterajsej dlhodobej priemernej od-
chylky od medziro¢nych zmien HDP. Zjednoduse-
ne mozno konstatovat, Ze cenova Uroven byvania
by sa mala na Slovensku v najblizSom obdobi vy-
vijat v sulade s vykonnostou redlnej ekonomiky.

Ako sme uz uviedli, dostupnost byvania moz-
no hodnotit podla viacerych pristupov. Jednym
Z nich je napr. porovnanie priemernej ceny ne-

A

7 Index UBS Swiss Real Estate Bubble
Index pozostdva zo siestich subin-
dexov, na zdklade ktorych sa sleduju
také vztahy, ako cena/ndjomné,
cena/prijem, cena/infldcia, hypoté-
ka/prijem, vykon stavebnictva/HDP
aZiadosti o Uvery na byvanie takych
klientov, ktori nemienia v obstara-
nych bytoch byvat, ale chcd s nimi
podnikat. Index nadobuda pdt trovni
hodnét, ktoré signalizuju: depresiu
(i<-1), rovnovdhu (-1 <i < 0), boom
(0<i<1)riziko(1<i<2)abublinu
(i > 2). Viac na http.//www.ubs.com/
global/en/wealth_management/we-
alth_management_research/bubb-
le_index.html.

8 Viac pozri na http//www.globalpro-
pertyguide.com/Europe/square-me-
ter-prices.

9 Vtejto suvislosti je vhodné pripo-
menut, Ze v stlade so smernicou
1176/2011 Eurdpskeho parlamentu
aRady Eurdpy zo 16.11. 2011
o prevencii a korekcii makroekono-
mickych nerovnovdh bola 14. 2. 2012
prvykrdt zverejnend sprdva Eurdpskej
komisie o véasnom varovani (Alert
Mechanism Report — AMR). Tento
mechanizmus je aktudine zaloZeny
na vybranych jedendstich ukazo-
vateloch, medzi ktorymi figuruje
aj index medziro¢nych zmien cien
nehnutelnosti na byvanie (HPI) a je
sticastou identifikovania makroeko-
nomickych nerovnovdh (Macro-
economic Imbalance Procedure)

v krajindch EU. Ambiciou EK je
spracuvat AMR v rocnych intervaloch
s cielom vytypovat rizikové krajiny

na zdklade prekrocenia stanovenych
kritickych hodndt jednotlivych ukazo-
vatelov. Pokial ide o ukazovatel HPI,

v roku 2012 nesignalizoval riziko pre
moZné vyvolanie makroekonomickej
rovnovdhy v Ziadnej krajine EU, kedze
priemerné ceny nehnutelnosti na
byvanie na medziro¢nej bdze nerdstli
nikde vyraznejsie ako 0 6 % (viac

na http://epp.eurostat.ec.europa.
eu/cache/ITY_PUBLIC/2-13112013-
-BP/EN/2-13112013-BP-EN.PDF).
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10 Prikonstrukcii HAl v podmienkach
Slovenska az na troven kraja
mozno vyjst z predpokladu, Ze vo
vetkych regionoch budeme uva-
Zovat o podlahovej ploche 60 m?
priemerného byvania, jednotnej
efektivnej trokovej sadzbe na dvery
na byvanie, rovhakom 30 % podiele
vkladu vlastnych prostriedkov
7 kipnej ceny nehnutelnosti (vy-
chddzajlc z priemerného redineho
LTV) a konstantnej dlzke spldcania
Uverov na byvanie 20 rokov.

Graf 2 Vyvoj dostupnosti byvania podla regio-
nov, resp. kolko m? obytnej plochy sa dd kupit za
priemernu hrubl mesaénui mzdu

167

Graf 3 Index dostupnosti byvania (HAI)
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hnutelnosti na byvanie a priemerného prijmu,
na zaklade ktorého zistime, kolko priemernych
prijmov treba na splatenie priemerného byvania,
pricom je mozné aj blizsie Specifikovat hlavne vel-
kost priemerného byvania. Dostupnost byvania si
mozno jednoducho zadefinovat podla toho, aku
velkd obytnu plochu si mozno kupit za priemer-
ny prijem, su viak zname aj Specifické pristupy
k tejto problematike. Pri volbe ukazovatela treba
vychadzat predovsetkym z dostupnosti a spolah-
livosti potrebnych udajov.

Ak Uvahu o dostupnosti byvania zalozime jed-
noducho na oficidlnych Stvrtro¢nych udajoch
o priemernej hrubej mesacnej mzde v regiénoch
a zverejnovanych priemernych cendch nehnutel-
nosti na byvanie, zistime, Ze dostupnost byvania
vo vsetkych slovenskych krajoch ma zhruba od
polovice roku 2008 mierne stupajucu tendenciu.
Suvisi to pravdepodobne hlavne s trendom zni-
Zovania priemernych cien byvania po vyvrcholenf
realitného boomu. Zatial sme viak nezodpovedali
otazku, ¢i byvanie je alebo nie je dostupné.

Na posudenie miery dostupnosti byvania po-
uzijeme index dostupnosti byvania.'” Grafické
zobrazenie HAI mé v podstate rovnaky tvar ako
jednoduché porovnanie priemerného mesac-
ného prijmu a priemernej ceny nehnutelnostf
na byvanie. Z porovnania grafov, ktoré zobrazu-
ju dostupnost byvania podla dvoch pristupov
je zrejmé, Ze dostupnost byvania sa od polovice
roku 2008 zlepsuje, v jednotlivych regidonoch je
pomerne diferencovand, ale poradie krajov je
dlhodobo relativne stabilné. UZ mnoho rokov je
dostupnost byvania v rdmci Slovenska najpriaz-
nivejsia v Nitrianskom kraji a najmenej priazniva
v Bratislavskom kraji.

Konkrétna miera dostupnosti byvania v jednot-
livych regionoch aj v krajine ako celku do velkej
miery zavisi od zvolenych vstupnych predpokla-
dov. Vypocitané hodnoty indexov dostupnosti
byvania a ich interpretacny kontext by mali ¢o naj-
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lepSie odrézat aj objektivizovanu verejn mienku.
Kritérium cena/najomné by mohlo poskytnut
velmi uzito¢né informécie o primeranej cene
byvania, ak by boli k dispozicii spolahlivé Udaje
0 cenach prendjmov. Zriedkavo dostupné repre-
zentativne Udaje o prendjmoch, ale aj o cenach
byvania vseobecne zvyknu byt komentované
v tom zmysle, Ze v Eurdpe je Statistika byvania
stadle neuspokojiva. Na hodnotenie relacie cien
nehnutelnosti a mesacnych prenajmov pouzije-
me orientacné Udaje zo zahrani¢nych a domacich
zdrojov. Preto vsetky nase zovseobecnenia v tejto
oblasti treba povazovat len za informativne.
Kritérium cena/ndjomné ndm zjednodusene
hovori, kolko ro¢nych platieb najomného je po-
trebnych v danom &ase na obstaranie priemerné-
ho byvania. Z uz skér pouzitého externého zdroja
vyplyva, 7e hodnota tohto kritéria sa pohybuje
v ramci Eurdpy v poslednych rokoch od 10 rokov
(Moldavsko) az po 61 rokov (Monako). Slovensko

Graf 4 Vlyvoj priemernej ceny, mesacného
ndjomného a vztahu cena/ndjomné (v %)
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sa s hodnotou 20 nachéddza v zostupnom rebric-
ku v tretej desiatke spomedzi 35 krajin."

Za predpokladu, Ze za priemerné byvanie sa
povazuje byt s rozlohou 60 m? podla dostup-
nych Udajov o cenach priemerného mesacného
najomného mozno ziskat informéciu o orientac-
nom pomere ceny a nadjomného v podmienkach
SR.Ten dosahoval hodnoty od 6 rokov na zaciatku
roku 2005, viac ako 12 rokov v zavere roku 2010
a v poslednych rokoch sa pohybuje okolo Urovne
9,5 roka.

V Zzavislosti od zvolenej rozlohy priemerného
byvania sa mdze hodnota kritéria cena/najom-
né menit."” Bez ohladu na zvoleny pristup, v po-
slednych rokoch mal vyvoj tohto kritéria v rdmci
celého Slovenska vinovity priebeh, ktory bol pri
relativnej stagndcii az poklese priemernych cien
domov a bytov ovplyvriovany hlavne vyvojom
priemerného mesacného ndjomného.

Z regiondlneho pohladu dosahuje kritérium
cena/ndjomné na Slovensku diferencované hod-
noty, pricom sa v poslednych rokoch rozdiel medzi
jeho maximélnou a minimélnou hodnotou v rdm-
ci krajovzmensuje. Na zaciatku roku 2011 dosiahlo
toto kritérium najvyssiu hodnotu v Bratislavskom
kraji (12 rokov) a najnizsiu hodnotu v Nitrianskom
kraji (6 rokov). V sucasnosti sa hodnota tohto kri-
téria v Bratislavskom kraji nachadza mierne pod
uroviiou 12 rokov a najnizsia hodnota pripadé na
Trenciansky kraj (takmer 8 rokov).

Pocet priemernych ro¢nych poplatkov za na-
jom na vykrytie ceny priemerného byvania sa
zvysil hlavne v Nitrianskom kraji (rast z hodnoty
6,1 rokov na 8 rokov) a v PreSovskom kraji (rast
z hodnoty 9,5 rokov na 11,3 rokov) a naopak, re-
lativne menej priemernych ro¢nych poplatkov
za ndjom na dosiahnutie hodnoty priemerného
byvania je aktudlne potrebnych najma v Tren-
¢ianskom kraji (znizenie z hodnoty 10,3 rokov na
7,8 rokov) a v Zilinskom kraji (znizenie z hodnoty
9,6 rokov na 8,6 rokov). Nepriamo z toho vyplyva,
Ze pri miernom zniZovani cien byvania vo vacsi-
ne slovenskych krajov vzrastli ceny prendjmov
najvyraznejsie v Trencianskom kraji a Zilinskom
kraji a najmenej v Nitrianskom kraji a PreSov-
skom kraji.

Kvantifikdcia vybranych kritérii hodnotenia
Urovne cien byvania na Slovensku poskytuje cely
rad informdacii, ktoré prispievaju k plastickému
dokresleniu kvalitativnej stranky trhu s byvanim
na Slovensku. Ich spolahlivost je znac¢ne deter-
minovana dostupnostou reprezentativnych uda-

Graf 5 Vyvoj vztahu cena/ndjomné podla
regionov (v %)
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jov a uzito¢nost pre jednotlivych aktérov na trhu
s byvanim je rozdielna.

ZAVER

Poznanie teoretickych moznosti na zhodnotenie
primeranej Urovne cien nehnutelnosti na byvanie
a ich praktické vyuzitie je nepochybne vyznam-
nym prispevkom k analyze kvalitativnej stranky
trhu s byvanim. Zaroven je to aj vhodna pomaocka
pre jednotlivych aktérov na trhu s byvanim na vy-
hodnocovanie vhodnosti investovania do tohto
segmentu, na zistenie primeranosti cenovej po-
nuky, ale aj na posudenie vyhodnosti obstarania,
resp. prenajatia byvania.

Relativne drahé byvanie nardza na znizenu
bonitu slovenskych domacnosti aj v dosledku
spomalovania vykonnosti ekonomiky v posled-
nych rokoch, ¢o mé nasledne vplyv aj na znizené
moznosti zabezpecit si vlastné byvanie. Stale pre-
trvavajuca potreba byvania nuti jednotlivcov i do-
macnosti starostlivo zvaZovat a hodnotit primera-
né moznosti riesenia potreby byvania pomocou
dostupnych informaci.

Kvantifikdciou vybranych kritérii hodnotenia
Urovne cien byvania na Slovensku boli ziskané ur-
Cité poznatky, ktoré mézu byt nielen podnetom
na dalSiu diskusiu o primeranosti cien byvania na
Slovensku, ale mézu mat aj praktické vyuzitie pre
aktérov na trhu s byvanim.

11 Viac pozri na http//www.global-

No

propertyguide.com/Europe/price-
-rent-ratio. Pri cene priemerného
byvania a ndjomného sa uvazuje

s bytom v centre vyznamného mes-
ta (hlavného) s rozlohou 120 m?.
Ak by sme uvazovali s priemernym
byvanim o rozlohe 120 m? podlaho-
vej plochy, pomer ceny a ndjomné-
ho by dosiahol hodnotu 19 rokov.
Podla iného, uz uvddzaného exter-
ného zdroja Udajov bola podobnd
hodnota zistend za posledné roky
pre centrum Bratislavy.
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1 Dostupné na webovom sidle tejto
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Nové Standardy FATF a navrh

4, smernice EU v oblasti prevencie
legalizacie prijmov z trestnej
cinnosti a financovania terorizmu

Izabela Fendekovd
Ndrodnd banka Slovenska

Tento ¢ldnok volne nadvdzuje na niektoré prezentdcie odbornikov z ¢lenskych i neclenskych
Stdtov Eurdpskej tnie, ktoré odzneli v rdmci Medzindrodnej konferencie o dodrziavani opat-

reni proti praniu spinavych periazi v drioch 9. -

10. decembra 2013 v Bratislave, uskutocnenej

pod zdstitou Instititu bankového vzdeldvania Ndrodnej banky Slovenska a v spoluprdci

s Bankovou asocidciou pre centrdlnu a vychodnu Eurdpu. Ide predovsetkym o predstavenie
novych vyznamnych iniciativ v oblasti vymedzenia zdkladnych Standardov na presadzova-
nie opatreni na Uc¢inné zamedzenie rizik stvisiacich s rasticou snahou krimindlnych ziviov
legalizovat financné prostriedky a iny majetok prostrednictvom financného aj nefinancného
systému na globdinej a eurdpskej drovni. Cldnok sa zdroveri zaoberd aj vplyvom novych
poZiadaviek v tejto oblasti na Slovensko ako ¢lensku krajinu EU a MONEYVAL-u.

Po niekolkorocnej praci pocetnych expertnych
skupin boli vo februari 2012 schvélené a publi-
kované nové medzindrodné Standardy v oblasti
prevencie a represie legalizacie prijmov z trestnej
¢innosti, financovania terorizmu a podpory finan-
covania zbrani hromadného nicenia zo strany
Financial Action Task Force (FATF).! Ide uz o tretiu
reviziu odporucani od zaciatku fungovania FATF
(v r. 1989) vzhladom na novovzniknuté hrozby
v sledovanych oblastiach. Zarover boli zohladne-
né praktické skdsenosti a poznatky ziskané pocas
troch kol vzajomnych hodnotenf clenskych krajin,
ktoré poukdzali na mnohé nedostatky pri presa-
dzovan( pravnych predpisov v praxi.

Nové odportcania FATF identifikuju a definuju
okrem uz uvedenych novych trendov a technik
vyuzivanych v globdlnom meradle pri,prepierani”
$pinavych penazi, financovani teroristov a tero-
ristickych akcii a podpory vyvoja a vyroby zbrani
hromadného nicenia aj nedostatocne uréené po-
Ziadavky v povodnych Standardoch. Zaroven su
zamerané na riesenie praktickych problémov, kto-
ré sa vyskytli pri aplikacii predchadzajucich 40 od-
porucani a 9 Specidlnych odportcanf proti finan-
covaniu terorizmu. Zmenilo sa zékladné ¢lenenie
odporucani - pre lepsiu prehladnost a nadvéznost
boli niektoré zli¢ené, iné rozdelené a vietky $pe-
cidlne odporutcania boli v¢lenené do existujucich.
Vysledkom je logickejsie usporiadanie odporuca-
ni. Celkom nové su dve odporucania:
® odporucanie ¢ 1 o identifikcii a hodnoteni

rizfk na Urovni ¢lenského $tatu a o naslednom

uplatiovani rizikovo-orientovaného pristupu

(s vysvetlujucim komentdrom a usmernenim)

* odporucanie ¢. 7 o cielenych finan¢nych sank-
cidch zameranych proti financovaniu zbranf
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hromadného nicenia (s vysvetlujucim komen-

tdrom).

Uplatfovanie rizikovo-orientovaného pristupu
podla odporicania ¢. 1 sa premieta ako poZiadav-
ka do nasledujucich troch oblastf:

* vypracovanie komplexného hodnotenia rizik
na urovni ¢lenského statu (vo vietkych rezor-
toch, ktorych sa to tyka) a zabezpecenie jeho
pravidelnej aktualizacie,

* plnenie zadkladnych preventivnych povinnosti
v priebehu uskutocnovania ¢innosti a poskyto-
vania finan¢nych produktov a sluzieb finan¢ny-
mi institdciami,

¢ vykon dohladu nad dodrziavanim poZiadaviek
preventivneho pravneho ramca finanénymi in-
stitlciami a Ucinné presadzovanie zamedzenia
zneuzivania finan¢ného systému na Ucely lega-
lizacie prijmov z trestnej ¢innosti a financovania
terorizmu (sucastou je vyuZitie sankcif a ndprav-
nych opatrenf v pripadoch porusovania zdkon-
nych a podzakonnych noriem).

Analyza rizik sa mé vypracovat na narodnej
urovni pod vedenim prislusnej kompetentnej
institdcie, ktord je primarne zodpovedna za Ucin-
nu elimindciu rizik v tejto oblasti, za spoluprace
vietkych rezortov, ktoré su aktivne pri presadzova-
ni opatreni proti praniu Spinavych penazi, financo-
vaniu terorizmu a proti podpore vyvoja a vyroby
zbrani hromadného nicenia. Vzhladom na to, ze
tento novy Standard je premietnuty aj v navrhu 4.
smernice Eurépskeho parlamentu a Rady o pred-
chadzani vyuZivaniu finan¢ného systému na Ucely
prania $pinavych penazf a financovania terorizmu
(dalej len névrh 4. smernice), bude aj pre SR z&-
vazné vypracovanie takejto rozsiahlej analyzy exis-
tujucich rizik. Na Slovensku je nosnym rezortom
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ministerstvo vnutra; dalsie vyznamné institucie su
ministerstvo spravodlivosti, generdlna prokuratu-
ra, Urad $peciélnej prokuratdry, ministerstvo finan-
cif, ministerstvo hospodarstva, Narodna banka Slo-
venska, Finan¢na sprava SR a dalsie. V sticasnosti
je mozné poziadat o spolupracu pri vypracovani
tohto nédro¢ného projektu Svetovd banku alebo
priamo FATF (ndklady spojené s uskutocnenim
projektu si hradi kazdy stat samostatne). Clenské
a aj neclenské staty EU maju o takuto spolupracu
eminentny zaujem — Svetova banka napr. eviduje
v tomto a budicom roku uz aspon sedem ofici-
alnych Ziadosti o spolupracu. Cely projekt je na-
rocny na Cas, fudské zdroje a koordinaciu. Napri-
klad v Srbsku si uskutocnenie projektu vyziadalo
takmer cely rok za Ucasti niekolkych projektovych
timov pod vedenim srbskej finan¢nej spravodaj-
skej jednotky. Jednym z problematickych okruhov
pri zistovani aktudlnych rizik na ndrodnej Grovni je
nedostatok, obmedzena porovnatelnost a mala
vypovednd hodnota Statistickych Udajov a pre-
hladov, ktoré su v jednotlivych rezortoch k dispo-
zicii. Uskutocnend analyza rizik mé byt zakladnym
predpokladom na potrebné korekcie celého pre-
ventivneho a represivneho systému, tak aby sa
dosiahla jeho Uc¢innost v ¢o najvacsom rozsahu.

V rdmci novych FATF Standardov maju pre svoj
doplhujuci charakter osobitnu pridand hodnotu:
¢ vysvetlujuce komentére k jednotlivym odporu-

¢aniam (ich pocet sa podstatne zvysil),

* definicie pojmoyv,

® zoznam pouzitych skratiek,

¢ priloha obsahujuca zoznam usmernenf a pre-
hlad odporucanych praktickych postupov.

Pokial ide o zavéznost 40 odporucani, vsetky
Clenské staty deklarovali, ze jednotlivé Standardy sa
napriek ich pravne nezdvaznému charakteru budu
postupne zapracUvat do pravneho poriadku upra-
vujuceho oblast prevencie a represie legalizacie
prijmov z trestnej ¢innosti, financovania terorizmu,
ako aj podpory financovania zbrani hromadného
nic¢enia. FATF mad v sucasnosti 36 ¢lenov a zahfha
nielen Eurépu (¢lenom je aj Eurdpska komisia),
Severnu a Juznu Ameriku, Australiu, Novy Zéland,
ale aj Aziu a Afriku. Na overovanie a vzajomné po-
rovnavanie toho, do akej miery s nové standar-
dy zapracované a Ucinne sa presadzuju v praxi
¢lenskych statov, sluzi uz zavedeny monitorovaci
mechanizmus, ktorého zdkladom je podrobna
metodika na vzidjomné hodnotenia clenskych
krajin, prediskutovana a schvalend na plenarnom
rokovani vo februdri 2013.2 Hodnotenia prebiehaju
priamo v ¢lenskej krajine za Ucasti expertov z inych
¢lenskych krajin. Spravy vypracované na zaklade
analyzy pravnych predpisov a ziskanych informa-
cif o ich praktickom uplathovani sa prerokuvaju
a schvaluju na plendrnych rokovaniach FATF (tri-
krat ro¢ne).* Nové, v poradi uz stvrté kolo vzajom-
nych hodnoteni sa za¢ne zaciatkom budiceho
roka (pre Norsko, Spanielsko, Australiu, Belgicko).
Pre tie $taty a jurisdikcie, ktoré nie su ¢lenmi FATF,
boli od konca 90. rokov postupne vytvorené po-
rovnatelné monitorovacie mechanizmy regional-
neho charakteru — napr. Slovensko a ostatné nové

¢lenské staty EU nie st ¢lenmi FATF, ale osobitného
vyboru Rady Eurdpy s ndzvom MONEYVAL, ktory
bol zalozeny v roku 1997# Okrem MONEYVAL-
-U pracuje v celosvetovom meradle este sedem
takychto regionalnych zoskupeni, ktoré vyuziva-
ju tie isté standardy aj postupy pri monitorovani
uplathovania opatreni na zabrdnenie legalizacii
prijmov z trestnej ¢innosti, financovaniu teroriz-
mu a podpore Sirenia zbrani hromadného nic¢enia
a ich ¢lenské staty sa rozhodli pre implementaciu
a ucinné presadzovanie FATF standardov. Predpo-
kladé sa, ze Slovensko bude hodnotené podla no-
vych FATF standardov (a aj podla 4. smernice, lebo
s najvacsou pravdepodobnostou bude dovtedy
schvdlend) v priebehu roka 2015.

VSetky monitorovacie mechanizmy vyuZzivaju
vo vzajomnych hodnoteniach ¢lenskych krajin aj
opatrenia na napravu v pripade, Ze hodnotiaca
sprava obsahuje prilis vela nedostatkov a ¢len-
sky $tat nepreukdZe v uré¢enom case primerany
pokrok pri odstrafiovani zistenych slabych miest.
Jednym z najvaznejsich néapravnych opatreni je
verejné vyhldsenie (Public Statement) na we-
bovom sidle prislusného monitorovacieho me-
chanizmu?® Ide v podstate o tzv. ¢ierny zoznam
krajin, ktoré predstavuju zavazné riziko v oblasti
prevencie a represie legalizacie prijmov z trestnej
¢innosti, financovania terorizmu, ako aj podpory
financovania zbrani hromadného nicenia.

Na urovni EU predstavuje ochrana vnutorného
trhu pred nebezpecenstvom zneuZitia na Ucely
prania $pinavych penazf a financovania terorizmu
jednu zo strategickych priorit. Vzhlfadom na kom-
plexnost sa tejto problematike venuje v ramci
Eurépskej komisie niekolko generdinych riaditel-
stiev (pre vnutorny trh, pre vnutorné zalezitosti
a pre daflovd a colnU uniu), ktoré spolupracuju
pri vytvarani spoloc¢ného réamca pre Ucinné za-
medzenie Sirenia nekalych praktik pri snahe lega-
lizovat financné prostriedky a iny majetok ziskany
neopravnenymi sposobmi. Preto nésledne, po
zverejneni novych FATF Standardov, ktoré reaguju
nielen na vznik novych rizik, ale aj na existenciu
doteraz neznamych metod a praktik pouzivanych
prilegalizacii prijmov z trestnej ¢innosti a prifinan-
covanf terorizmu, sa zacala praca na navrhu novej
smernice zameranej na tuto oblast, iniciovana
Eurépskou komisiou. Navrh 4. smernice bol zve-
rejneny vo februari 2013, je po rozsiahlom pripo-
mienkovom konanf a zatial sa planuje jeho schva-
lenie v prvej polovici roka 2014. Navrh 4. smernice
vsak nepokryva cely rozsah 40 odporucani FATF;
niektoré st na Urovni EU spracované v inych prav-
ne zavdznych norméach. Ide napr. o odporutcania
¢.5 a6, ktoré sa tykaju financovania terorizmu a aj
financovania zbrani hromadného nicenia. Tieto
odporicania su implementované osobitnymi
rozhodnutiami alebo nariadeniami EU. Dalsie ta-
kéto osobitné odportcanie je odporucanie ¢. 14
upravujuce pravidld ¢innosti a vykonu dohladu
nad poskytovate/mi platobnych sluzieb, ¢o v ram-
ci EU vymedzuje smernica o platobnych sluzbach
(2007/64/ES), ktorej podstatna revizia z Urovne
Eurépskej komisie sa uz zacala. Odporucanie ¢. 16

A

2 Dostupnd na http://www.fatf-gaf.
org/documents/documents/fatfissu-
esnewmechanismtostrengthenmo-
neylaunderingandterroristfinancin-
gcompliance.html.

3 Publikovand v anglickom, resp. vo
franctzskom jazyku na http//www.
fatf-gafi.org/topics/mutualevalua-
tions/.

4 Clensku zdkladriu tvorf v sticasnosti
30 $tdtov a jurisdikcii; webové sidlo
www.coe.int/moneyval.

5 Napriklad na http.//www.fatf-gaf.
org/topics/high-riskandnon-coope-
rativejurisdictions/.
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stanovuje povinny rozsah Udajov na platobnom

prikaze, ¢o na eurdpskej Urovni urcuje nariade-

nie Eurdpskeho parlamentu a Rady ¢. 1781/2006.

Uprava tohto nariadenia sa pripravuje v nadviz-

nosti na reviziu smernice o platobnych sluzbach.

Navrh 4. smernice vychddza z akceptacie no-
vych FATF Standardov, ale premietaju sa v fnom aj
zévery a odporucania na odstranenie zistenych
nedostato¢ne vymedzenych povinnosti a pra-
vomoci, ktoré su obsiahnuté v rozsiahlej analyze
aplikacie 3. smernice (2005/60/ES) a smernice
2006/70/ES, uskutocnenej v clenskych statoch
v priebehu roka 2010 externou firmou Deloitte.®
Sucastou nadvrhu su Styri prilohy:

e ¢ 1 - informativny prehlad indikétorov, ktoré sa
maju vyuZit pri rozhodovani, aky druh starostlivos-
ti o klienta sa vyuZzije v zavislosti od miery rizika,

* ¢ 2 — informativny prehlad indiktorov, ktoré
moZu znamenat niZsie riziko klienta,

e ¢ 3 — informativny prehlad indikatorov, ktoré
moZu znamenat vyssie riziko klienta,

* tabulka zhody.

Nové su aj splnomocnujlce ustanovenia pre tri
Eurdpske organy dohladu (European Supervisory
Authorities — ESA's) nad bankovnictvom (European
Banking Authority — EBA), poistovnictvom (Europe-
an Insurance and Occupational Pensions Authority
— EIOPA) a cennymi papiermi (European Securities
and Markets Authority — ESMA) na vypracovanie:

* spolo¢ného stanoviska v oblasti identifikacie
a hodnotenia rizik na rovni EU,

* usmernen, ktoré budu bliZie ur¢ovat, napr.:

— za akych okolnosti sa méze pouzit ziednodu-

senéd alebo zvysena starostlivost o klienta,

— faktory, ktoré ovplyvnuju vykon rizikovo-orien-

tovaného dohladu kompetentnymi orgadnmi,

— druhy administrativnych opatrenf a sankcif,

ako aj uroven finan¢nych pokut v pripade
zisteného nedodrZiavania zékonnych pozia-
daviek povinnymi osobami,

* regulac¢nych technickych standardov upravu-
jucich napr. oblast cezhrani¢ného posobenia
finan¢nych subjektov mimo Uzemia Eurdpske-
ho hospodarskeho priestoru v pripade, Ze prav-
ne predpisy tretej krajiny su menej prisne ako
v ¢lenskom State.

Predpoklada sa, Ze vietky tieto vysvetlujice do-
kumenty budu vypracované do dvoch rokov po
nadobudnutf G¢innosti 4. smernice vo vybore za-
meranom na uplatiiovanie opatrenf proti praniu
$pinavych penazi (Anti-Money Laundering Com-
mittee — AMLQ), ktory pracuje v ramci spolo¢ného
vyboru (Joint Committee — JC) troch Eurdpskych
orgénov dohladu a zdruZuje expertov z dohliada-
cich autorit ¢lenskych Statov.

Daldia nové poziadavka v navrhu sa tyka zdo-
raznenia rizikovo orientovaného pristupu k uplat-
novaniu povinnosti vymedzenych v navrhovanej
smernici, a to najma v tychto oblastiach:

1. hodnotenie rizfk na trovni ¢lenského $tatu a za-
bezpecenie pravidelnej aktualizacie s cielom
presadzovat ich uc¢innu eliminaciu,

2. plnenie zakladnych preventivnych povinnosti
v priebehu uskuto¢novania ¢innosti a posky-
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tovanie finan¢nych produktov a sluzieb financ-

nymi institiciami so zohladnenim rizikového

profilu jednotlivych klientov,

3. uplatiovanie dohladu nad dodrziavanim po-
Ziadaviek preventivneho pravneho rémca fi-
nancnymi instittciami s cielom zamerat sa pri
vykone dohladu prednostne na tie povinné
osoby, ktoré sa vo svojom podnikanf vystavuju
neprimeranym rizikdm.

Prisnejsi ako doteraz je navrhovany preven-
tivny rezim vo vztahu k politicky exponovanym
0sobdm (v sulade s novymi odporuicaniami FATF).
Znamena to, ze uplatriovanie rizikového pristupu
pri zistovani totoznosti, overovani zistenej totoz-
nosti a priebeZnej povinnej starostlivosti o klienta
okrem okruhu zahrani¢nych politicky exponova-
nych osob sa bude tykat aj domécich politicky ex-
ponovanych oséb. Skuto¢nost, ¢i ide o politicky
exponovanu osobu, sa ma preskimat aj v ramci
procesu urc¢ovania kone¢ného uZfvatela vyhod.

Pri zistovani kone¢ného uZivatela vyhod osta-
vaju tie isté hrani¢né hodnoty ako v platnej smer-
nici, ale od pravnickych oséb sa bude vyzadovat,
aby viedli primeranu, presnu a aktudlinu evidenciu
svojich konec¢nych uzivatelov vyhod a aby takuto
evidenciu v&as spristupnili povinnym osobam
a kompetentnym organom dohladu.

V ndvrhu je podrobne spracovana oblast po-
vinnosti a prédvomoci na vykon dohladu nad do-
drziavanim zakladného preventivheho rdmca na
finan¢nom trhu. Okrem uZ uvedeného rizikovo
orientovaného pristupu k povinnym osobdm
navrh smernice vymedzuje minimalny rozsah po-
ruseni, ktoré, ak su systematické, maju byt posti-
hované administrativnymi sankciami. Je uvedeny
aj presny rozsah tychto sankcif, pricom sa v odo-
vodnenych pripadoch bude vyZadovat, v pripade
pravnickych oséb, ich uplatnenie aj voci ¢lenom
manazmentu (alebo voci inym fyzickym osobam,
ktoré zanedbanim svojich kompetencii sposobili
nedodrziavanie stanovenych povinnosti). Vsetky
takto uloZené sankéné postihy budu zverejio-
vané kompetentnymi orgdnmi. Maximalna vyska
financnej pokuty pre fyzickd osobu je podfa nédvr-
hu 5 milionov EUR.

Okrem navrhu 4. smernice sa postupne noveli-
zUju aj ostatné pravne normy na Urovni Eurdpskej
Unie, ktoré spolo¢ne tvoria pravny rdmec preven-
cie legalizacie prijmov z trestnej ¢innosti a financo-
vania terorizmu. Ako uz bolo uvedené, ide o névrh
Upravy nariadenia o povinnom rozsahu Udajov na
platobnom prikaze (1781/2006) a smernice o pla-
tobnych sluzbach (2007/64/ES), ktoré su v stadiu
pripomienkového konania od konca jula 2013.

O podstatnej zmene dalsich pravnych Uprav
spolo¢ného preventivneho réamca, ktorymi su na-
riadenie o kontrole penaznych prostriedkov v ho-
tovosti (1889/2005) a nariadenia ES 2580/2001
a 881/2002 (zmrazovanie finan¢nych aktiv teroris-
tov), sa zatial neuvazuje.

V blizkej budtcnosti, po schvéleni uvedenych
navrhovanych zmien a doplnkov zakonného rdm-
ca na Urovni EU, bude potrebné zabezpetit zapra-
covanie novych poziadaviek jednak do pravneho
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prostredia SR (ide predovsetkym o novelizaciu
alebo vypracovanie ndvrhu nového znenia zako-
naNR SR ¢.297/2008 Z.z. o ochrane pred legaliza-
ciou prijmov z trestnej ¢innosti a o ochrane pred
financovanim terorizmu) a jednak do predpisov
a pravidiel, ktoré upravuju vykon kontroly a do-
hladu nad dodrziavanim zakonnych poziadaviek.
V podmienkach NBS sa to tyka vykonu dohladu

v rdamci Utvaru dohladu nad finan¢nym trhom,

pretoze vietky finan¢né institicie su povinnymi
osobami v zmysle uvedeného zékona a centralina
banka je zodpovedna za dohlad nad dodrZiava-
nim povinnosti uréenych zakonom. Navyse, aj po
pripravovanom presune mnohych ¢&innosti pri
uskutoc¢novanidohladu nad bankamina Eurdpsku
centralnu banku (oktéber 2014), oblast prevencie
prania Spinavych penazf a financovania terorizmu
na financ¢nom trhu ostava kompetenciou NBS.

Koncepcia ochrany spotrebitelov
na financnom trhu

Dna 8. januara 2013 vldda SR schvélila nelegisla-
tivny materidl s nazvom Koncepcia ochrany spot-
rebitelov na finan¢nom trhu. Material obsahuje
zékladné piliere, na ktorych by mala stat ucinnej-
$ia ochrana finan¢nych spotrebitelov:

1. zriadenie jednotného kontaktného miesta pre
prijimanie podani klientov vetkych finan¢nych
institucii,

2.zabezpecenie vykonu indpekcnej ¢innosti nad
doteraz dohliadanymi subjektmi, ako aj rozsire-
nie dohladu a zlepsenie vykonu inspekénej ¢in-
nosti nad subjektmi doteraz nedohliadanymi,

3.zabezpecenie efektivneho a transparentného
fungovania mimosudneho riesenia sporov zo
zmluvnych vztahov medzi finan¢nymi institd-
ciami a ich klientmi,

4. vytvorenie modelu systematického a celoplos-
ného finan¢ného vzdelavania,

5. zefektivnenie ¢innosti spotrebitelskych zdruze-
nf vratane systému ich financovania.

Jednym zo spolupredkladatelov tohto materia-
lu bola aj Narodné banka Slovenska, pricom jej
ingerencia spociva v plnenf Uloh podla prvych
dvoch bodov. Uloha zriadit jednotné kontaktné
miesto je uz splnend, kedZe od 10. juna 2013 Na-
rodna banka Slovenska tuto funkciu vykondva,
Cize prijima podania klientov vietkych finan¢nych
institucif tykajuce sa vetkych finan¢nych produk-
tov. Podania, na vybavenie ktorych Narodna ban-
ka Slovenska nie je vecne prislusna, odstupuje na
priame vybavenie inym instituciam. Ide predo-
vietkym o podania vo veci spotrebitelskych tve-
rov, na vybavenie ktorych je vecne prislusnd Slo-
venska obchodna inspekcia, a to bez ohladu na
to, ¢i spotrebitelsky Uver poskytuje banka alebo
nebankova institlcia, o podania tykajuce sa pro-
duktov, pri ktorych sa poskytuje statny prispevok,
alebo o podania vo veci anonymnych vkladnych
kniziek, ktoré centrdlna banka postupuje na pria-
me vybavenie Ministerstvu financif SR.

Uloha tykajuca sa indpekenej ¢innosti vychadza
z redlneho stavu — v stcasnosti nie su dostatocné
kapacity na dosledny vykon inspekénej c¢innosti
nad financnymi subjektmi. Tuto ¢innost by mala

na seba prevziat od 1.janudra 2015 Narodna ban-
ka Slovenska. Zaroven by mala na seba prevziat
zodpovednost za vsetkych poskytovatelov spot-
rebitelskych Gverov, teda aj tych, ktori dnes pod-
nikaju bez povolenia Narodnej banky Slovenska.
VSetci poskytovatelia spotrebitelskych Uverov by
mali podnikat vylu¢ne na zéklade povolenia Na-
rodnej banky Slovenska a vsetci budu podliehat
dohladu aj inspek¢nej ¢innosti.

Ambicie zlepsit ochranu finan¢ného spotrebi-
tela boli aj v predchadzajucich rokoch. Najblizsie
k splneniu tohto ciela bol ndvrh zékona o ochra-
ne spotrebitefa na finan¢nom trhu predlozeny
na rokovanie vlady SR v roku 2009. Podla tohto
zékona sa mala zriadit samostatna institGcia, Urad
na ochranu finan¢ného spotrebitela, ktory mal
v ramci kompetencii vybavovat podania financ-
nych spotrebitelov, vykondvat inspekénd ¢innost
a zabezpecovat finan¢né vzdeldvanie v rozsahu
odborného finan¢ného vzdeldvania, ako aj vzde-
ldvania pre verejnost. Tento koncept viak neziskal
dostatocnu podporu.

Odvtedy sa viak zmenila aj situacia v eurdpskom
meradle. Zriadenim eurdpskych organov dohladu
od roku 2011 sa dostala do ich pésobnosti aj kom-
petencia v oblasti ochrany finan¢ného spotrebite-
la (prispievat k zvysovaniu ochrany klientov), ¢im
ochrana finan¢nych spotrebitelov nadobudla
novy ramec. Dnes je situacia v ramci kompetencif
jednotlivych organov dohladu a organov ochrany
finan¢ného spotrebitela v rdmci Eurépskej Unie
rézna. Niekde je ochrana finan¢ného spotrebitela
integrovana pod organy dohladu, inde patri medzi
kompetencie centrédlnej banky, a v niektorych kra-
jindch existuju aj samostatné organy na ochranu
finan¢ného spotrebitela. Rozdelenie tychto kom-
petencii sa vsak aj meni. Ako priklad mozno uviest
Velku Britaniu, kde ochranu finan¢ného spotrebi-
tela najskor zastreSovala FSA (orgdn dohladu nad
finan¢nym trhom), no po prevzati kompetencii
v oblasti dohladu centrdlnou bankou FSA zanikla
a bol vytvoreny novy organ ochrany finan¢ného
spotrebitela, Financial Conduct Authority (FCA).

Jana Duberiovd, Ndrodnd banka Slovenska
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Komparacia kvality
podnikatelskeého prostredia

v krajinach Vysehradske;]

Stvorky s osobitnym akcentom

na dostupnost financnych zdrojov

Ing. Katarina Belanovd, PhD.
Ekonomickd univerzita v Bratislave

Kvalitné podnikatelské prostredie je zdkladnym predpokladom dlhodobej konkurencie-
schopnosti a rastu kazdej trhovej ekonomiky. V poslednych rokoch vzniklo v rozlicnych
krajindch mnoZstvo organizdcil, ktoré kvalitu podnikatelského prostredia merajd. Okrem
toho zostavuju rebricky ekonomik a porovndvaji postavenie prislusnej krajiny v danom
casovom useku. Predmetom c¢ldnku je kompardcia kvality podnikatelského prostredia krajin
Vysehradskej Stvorky (V4) prostrednictvom jedného globdineho indexu konkurencieschop-
nosti a troch indexov bliZsie zameranych na hodnotenie podmienok priaznivych pre vykon
podnikatelskych aktivit. Osobitnd pozornost je pritom venovand ukazovatelu dostupnosti
uverovych zdrojov, kedze pristup k finan¢nym zdrojom sa ¢asto oznacuje ako klticova
bariéra rozvoja malych a strednych podnikov, ale aj podnikov vseobecne. Ako dokumentuju
vysledky kompardcie, indexy poskytuji vyznamnut informdciu o vyvoji jednotlivych kompo-

nentov konkurencieschopnosti krajiny.

Podnikatelské prostredie vo svojom najsirsom
ponimani odraza kvalitu hospodarskych podmie-
nok a predpokladov ekonomickej ¢innosti pod-
nikatelskych subjektov. Kvalitné podnikatelské
prostredie vytvarajuce podmienky na dlhodobo
udrzatelné dosahovanie ekonomického rastu je
zékladnym predpokladom rozvoja podnikania
a zvysovania konkurencieschopnosti ekonomiky
krajiny v medzindrodnom meradle.

Podrobnu informéciu o viacerych aspektoch
konkurencieschopnosti  z pohladu atraktivity
krajiny ako cielovej destinacie pre zahrani¢né in-
vesticie poskytuju medzindrodne porovnatelné
vysledky, tzv. rebri¢ky konkurencieschopnosti,
ktoré predstavuju spésob multikriteridlneho hod-
notenia konkurencieschopnosti krajiny.

Indexy, na zaklade ktorych sa rebricky zostavu-
ju, maju réznu konstrukciu, vyuzivaju rézne Udaje
a rozne zdroje Udajov, rézne premenné veliciny.
| ked je zrejmé, Zze celkové umiestnenie krajiny
zévisi od kompozicie a vahy indikatorov daného
hodnotenia, syntéza poznatkov z podrobnejsej
analyzy jednotlivych ukazovatelov poskytuje ur-
¢ity pohlad na silné a slabé stranky danej ekono-
miky.

V ¢lanku je uskutocnend kompardcia kvality
podnikatelského prostredia krajin V4, kedZe ide
o krajiny s podobnymi vychodiskovymi podmien-
kami, prostrednictvom Styroch indexov uzsie za-
meranych na hodnotenie podmienok priaznivych
pre vykon podnikatelskych aktivit. Prvym je index
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celkovej konkurencieschopnosti  prezentovany
v rdmci spravy o globdlnej konkurencieschop-
nosti vydavanej Svetovym ekonomickym férom,
dalsim index Doing Business od Svetovej banky
a index ekonomickej slobody realizovany jednak
americkou nadaciou The Heritage Foundation,
ako i kanadskym instititom Fraser.

Z grafov 1 az 4 je zrejmé, ze ekonomiky Slo-
venskej republiky a Ceskej republiky vychadzali
v predkrizovom obdobi zo silnych makroeko-
nomickych fundamentov. Vysoké tempd rastu

Graf 1 Rast HDP v krajindch V4 (v %)

2007 2008 2009 2010 2011
Slovenska republika = Polsko
m Ceska republika ®m Madarsko

Zdroj: Eurostat.
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Graf 2 Infldcia (HICP) v krajindch V4 (v %)

2007 2008 2009 2010 2011
Slovenska republika = Polsko
m Ceska republika m Madarsko

Zdroj: Eurostat.

Graf 3 Nezamestnanost'v krajindch V4 (v %)

2007 2008 2009 2010 2011
Slovenska republika m Polsko
m Ceska republika m Madarsko

Zdroj: Eurostat.

dosahovali obe ekonomiky pri relativne nizkej
inflacii, rastlcej produktivite préace, nizkom defici-
te verejnych financif a bez potreby zasadnejsieho
zvysovania verejného dlhu. V horsej vychodisko-
vej pozicii sa nachddzala madarska ekonomika,
ktorej tempo rastu ¢i produktivita prace klesali uz
v predkrizovom obdobi. Navyse sukromny i verej-
ny sektor bol vo vac¢sej miere zavisly od externého
financovania. Mensi dosah mala kriza na Polsko,
ktoré je v porovnani s ostatnymi Statmi V4 relativ-
ne uzavretejsou ekonomikou s velkym vnutornym
trhom. Vietky krajiny V4 pocitili dosledky svetovej
krizy v podobe poklesu exportu a priemyselnej
produkcie, spomalenia prilevu priamych zahra-
ni¢nych investicif a rastu nezamestnanosti.

| tieto skuto¢nosti su dévodom, prec¢o dnes
nadobuda coraz viac na vyzname vytvorenie
priaznivého podnikatelského prostredia, ktoré
sa povazuje za predbeznt podmienku zdravého
ekonomického rastu.

INDEX CELKOVEJ KONKURENCIESCHOPNOSTI
Pravdepodobne najstarsim rocne aktualizovanym
indexom konkurencieschopnosti krajin je index

Graf 4 Deficit rozpoctov v krajindch V4 (v % HDP)

2007 2008 2009 2010 2011
Slovenska republika = Polsko
m Ceskd republika m Madarsko

Zdroj: Eurostat.

konkurencieschopnosti prezentovany v ramci
spravy o globélnej konkurencieschopnosti (Glo-
bal Competitiveness Report). Svetové ekonomic-
ké férum (World Economic Forum) vydava tuto
spravu od roku 1979

Index konkurencieschopnosti vypoveda o per-
spektive krajiny dosahovat udrzatelny hospo-
darsky rast v strednodobom horizonte. Hodnoti
kvalitu verejnych institucii, viadne politiky a iné
faktory, ktoré podmienuju Uroven produktivity
v krajine. Podla vysledkov spravy o globalnej kon-
kurencieschopnosti 2013 - 2014 sa Slovensko
umiestnilo na 78. mieste zo 148 hodnotenych
krajin. Oproti predchadzajucemu roku si pohorsi-
lo o sedem priecok. Pozicia Slovenska sa v tomto
rebricku zhorsuje uz siedmy rok za sebou a 78.
miesto je historicky najhorsim umiestnenim Slo-
venska v rebricku konkurencieschopnosti. Sloven-
sko sa dostalo do pozicie druhej najmenej konku-
rencieschopnej krajiny EU, ked nizsie v rebricku sa
nachadza uz len Grécko (91. miesto).

Na vrchole rebricka sa piatykrat po sebe umiest-
nilo Svajciarsko. Singapur si udrzal druhu priecku
a Finsko je na tretom mieste.

A

1 Do roku 1989 spolupracoval na
tvorbe sprdvy o globdlnej kon-
kurencieschopnosti so Svetovym
ekonomickym férom aj Institut pre
rozvoj manazmentu. Pre nezhody
tykajuce sa definovania a merania
konkurencieschopnosti od tohto
roku zacina Institut pre rozvoj
manazmentu vyddvat rocenku
celosvetovej konkurencieschopnosti
(World Competitiveness Yearbook),
kde prezentuje vlastny celosvetovy
index konkurencieschopnosti (World
Competitiveness Index).

Tab. 1 Postavenie krajin V4 podla aspektov sledovanych v 6smom

pilieri indexu celkovej konkurencieschopnosti

Aspekt SR R
Rozsah ponukanych finan¢nych
produktov a sluZieb 41 59
Dostupnost finan¢nych sluzieb 37 86
Financovanie prostrednictvom
miestneho akciového trhu 112 93
Dostupnost Uverov 49 58
Dostupnost venture kapitalu 64 74
Spolahlivost bank 32 33
Regulacia burz cennych papierov 93 50
Index zabezpecovacich prav 12 65

Zdroj: The Global Competitiveness Report 2013 = 2014.

Umiestnenie krajiny

PL  HU
53 65
44 110
60 110
97 123
104 122
54 89
35 42
12 42
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2 Najnovsia sprdva Doing business
2014. DB 2014 zahiria aj oblast
zamestndvania ludi, z ktorej viak len
vyplyvaju podmienky zamestndvania
v jednotlivych krajindch. Svetovd

banka tuto oblast nehodnoti,

neporovndva a nezostavuje rebricek

svetovych ekonomik.

N ARODUOUHOSPODARSKE

OT A Z K Y

Lidrom v regione krajin V4 sa po prvykrat sta-
lo Polsko, ktoré si medziro¢ne pohorsilo o jednu
priecku a obsadilo 42. miesto. Ceskd republika
klesla o sedem miest a skoncila na 46. priecke.
Madarsko kleslo o tri miesta a obsadilo 63. pozi-
ciu.

Index hodnoti konkurencieschopnost krajiny
prostrednictvom 12 pilierov, pri¢com dostupnos-
tou finan¢nych zdrojov sa zaoberd 6smy pilier
s nazvom vyspelost financného trhu. V ramci
tohto piliera respondenti odpovedali na osem
otazok, z ktorych bol nésledne vytvoreny rebricek
krajin. Zhrnutie zaverov z prieskumu so zamera-
nim sa na krajiny V4 je v tabulke 1.

PRrOJEKT SVETOVEJ BANKY DOING
BusiNEss

Svetovd banka (SB) kazdoro¢ne porovnava
v prieskume Doing Business (DB) reguléciu pod-
nikatelského prostredia vo svetovych ekonomi-
kach. Vysledné hodnotenie krajiny sa stanovi na
zéklade ukazovatelov pocas réznych faz zivotné-
ho cyklu malych a strednych podnikov: od zalo-
Zenia spoloc¢nosti cez ziskanie stavebného povo-
lenia, bankovych Gverov, a7 po vymahanie zmltv
a ukoncenie podnikania. Cielom je poskytnut
objektivny zdklad na pochopenie a zlep3enie
pravneho prostredia pre podnikanie. Navyse sa
prieskum DB snazi poukdazat na Specifikéciu pred-
pisov alebo regulacnych postupov, ktoré moézu
byt vhodné na uskutocnenie reforiem.

VWhodou prieskumu DB je dobrd porovnatel-
nost medzi krajinami, pretoze vacsina vstupnych
dat su Udaje ziskané aplikaciou konkrétnych pri-
padovych studii. Prieskum vsak neskima dalsie
podstatné faktory vplyvajuce na podnikanie
(napr. velkost trhu, kvalitu fudského kapitélu, in-
frastruktdru) a vztahuje sa iba na jednu pravnu
formu podnikania — spolo¢nost s ru¢enim ob-
medzenym, preto nemusi byt reprezentativny
pre ostatné formy podnikania (napr. zivnostni-
kov).

Prvéa sprava Doing Business, publikovana v roku
2003, pokryvala pat indikdtorov a 133 ekonomik

sveta. Doing Business 2014 skimal 11 indikatorov
v 189 krajindch sveta.

V aktudlnom rebricku DB 2014, hodnotiacom
stav podnikatelského prostredia k 1. junu 2013,
skoncil na prvom mieste Singapur, na druhom
Hongkong a na tretom Novy Zéland. SR, ktora
mala po minulé roky dlhodobo najlepsie hodnote-
nie spomedzi krajin V4, sa umiestnila na 49. priec-
ke. Svoju poziciu si zlepsilo Polsko, ktoré sa posu-
nulo na celkovo 45. poziciu, ¢im sa stalo krajinou
s najlepsim umiestnenim v ramci krajin V4 (podla
prieskumu DB 2013 Polsko spomedzi vietkych 185
krajin najviac zlepsilo podmienky na podnikanie).
Ceska republika za posledny rok podla spravy vy-
kézala pokrok v dvoch z celkovo 10 sledovanych
oblasti: v zahrani¢cnom obchode a v rieSeni pla-
tobnej neschopnosti. V siedmich sledovanych ka-
tegoriach si viak pohorsila. Najvacsi pokles pritom
zaznamenala v kategorii registracia nehnutelnosti
a v kategdrii zakladanie firmy. Ceska republika je
na 75. mieste a Madarsko na 54. mieste.

Ako vyplyva z tabulky 2, Slovensko dopadlo
najhorsie v kategorii ochrany investorov (115.
miesto) a najvacsi pokles zaznamenalo v katego-
rii zakladanie firmy (o 28 miest). Najvyssie, na 11.
mieste, sa SR umiestnila v kategdrii registracia ne-
hnutelnosti.

Index DB obsahuje dva druhy institdcif a systé-
mov, ktoré ulah¢uju pristup k finan¢nym zdrojom
a zlepsuju ich alokdciu: Uverové registre, resp.
Uverové spolocnosti, a zabezpecovacie prava dlz-
nikov a veritelov v zabezpecenych transakciach
a zékonoch o bankrote. Tieto institlcie a systémy
najlepsie pésobia vo vzajomnej sucinnosti. Zdie-
lanie informécii prostrednictvom Uverovych regis-
trov alebo spolo¢nosti poméha veritefom odhad-
nut bonitu klientov (i ked to nie je jediny nastroj
na hodnotenie rizika), kym zabezpecovacie prava
moézu ulahcit vyuzivanie kolaterdlu a vymahanie
pohladavok v pripade platobnej neschopnosti.

Prava veritelov a insolven¢né rezimy maju za-
sadny vyznam pre vytvorenie zdravého investic-
ného prostredia a mézu prispiet k podpore pod-
nikania a ekonomického rastu.

Tab. 2 Umiestnenie krajin V4 v hodnoteniach vsetkych oblasti prieskumu Doing Business 2014

Ukazovatel SR
Kvalita podnikatelského prostredia 49
Zacatie podnikania 108
Licen¢né konania 53
Pristup k elektrickej energii 65
Registracia majetku 11
Dostupnost Uverovych zdrojov 42
Ochrana investorov 115
Danové povinnosti firiem 102
Cezhrani¢né obchodovanie 108
Vymahatelnost zmlav 65
Riesenie platobnej neschopnosti 38

Pozndmka: * Dve, pripadne viac krajin sa delf o najlepsie umiestnenie.

Zdroj: Databdza Doing Business.
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CR  HU PL  Najlepsie umiestnenie
75 54 45 Singapur
146 59 116  Novy Zéland
86 47 88  Hongkong
146 112 137  Island
37 45 54 Gruzinsko
55 55 3 Velkd Britania*
98 128 52 Novy Zéland
122 124 113 Spojené arabské emiraty
68 70 49 Singapur
75 15 55 Luxembursko
29 70 37 Japonsko
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Tab. 3 Postavenie krajin V4 podla indikdtora dostupnost tiverovych zdrojov

Ukazovatel SR CR HU PL Najlepsie umiestnenie
Dostupnost Uverovych zdrojov 42 55 55 3 Velkd Britania (1)*
Index zabezpecovacich prav (0 - 10) 8 6 9 7 Malajzia (10)*
Index Uverovych informacii (0 — 6) 4 5 6 Velkd Britania (6)*
Pokrytie verejnych Uverovych registrov 2,7 6,4 0,0 0,0  Portugalsko (100,0) *
(v % dospelych)
Pokrytie sukromnymi spolo¢nostami 616 760 828 732 Velkd Britania (100,0)*
(v % dospelych)

Pozndmka: * Dve, pripadne viac krajin sa deli o najlepsie umiestnenie.
Zdroj: Databdza Doing Business 2014.

3 Index of Economic Freedom kazdo-
rocne vypractva prestizna americkd
organizdcia The Heritage Foundation

Tieto dva druhy institdcii su merané dvoma
radmi indikdtorov. Index zabezpecovacich prav

Foundation.? Velmi podobné poradie krajin v ob-
lasti ekonomickej slobody zostavuje aj kanadsky

analyzuje pravny réamec zabezpecenych transak-
Cif, pricom skiima, do akej miery kolaterdl a zako-
ny o bankrote umoznuju Uverovanie. Nadobuda
hodnoty 0 - 10, pri¢om vy3sie hodnoty naznacu-
ju, Ze takéto zékony su lepsie navrhnuté pre zvy-
sovanie pristupu k financidam. Index Uverovych
informacii skima pokrytie, rozsah a kvalitu Gve-
rovych informdcii dostupnych prostrednictvom
Uverovych registrov a Uverovych spolo¢nosti. Na-
dobuda hodnoty 0 - 6, pri¢om vyssie hodnoty na-
znacuju vyssiu dostupnost Uverovych informacif
od verejnych Uverovych registrov a sukromnych
spoloc¢nosti.

Postavenie krajiny podla indikatora dostup-
nosti Uverovych zdrojov je postavené na sucte
sily indexu zabezpecovacich prav a hibky indexu
uverovych informdcii. Hodnotenie jednotlivych
krajin V4 podla tohto indikatora je predmetom
tabulky 3. Ako vidiet, Polsko malo spomedzi kra-
jin V4 najlepsie umiestnenie v tomto ukazovateli
a takisto najlepsie hodnotenie v réamci oboch sle-
dovanych indexov.

INDEX EKONOMICKEJ SLOBODY

Medzindrodnym porovnavanim ekonomickej slo-
body sa zaoberd viacero institucii. Pod ndzvom
Index of Economic Freedom (Index ekonomickej
slobody, IES) ho kazdorocne vypraciva Heritage

Fraser Institute pod nazvom Economic Freedom
of the World Index.

Z porovnania vysledkov indexu ekonomicke]
slobody s inymi Studiami vyplyva, Ze prosperita
jednotlivych krajin sa do zna¢nej miery odvija od
stupna ich ekonomickej slobody. Index vyhod-
nocuje 10 Sirsich okruhov ekonomickej slobody,
krajiny su v jednotlivych kategéridch hodnotené
od 0 po100, kde 100 predstavuje maximalnu slo-
bodu. Spriemerovanim vietkych desiatich kritérif
sa dosiahne konec¢ny bodovy zisk ekonomiky.

V roku 2013 sa spomedzi 177 hodnotenych
krajin stal najslobodnejSou ekonomikou sveta
Hongkong, ktory si tento titul udrZiava uz od roku
1995. Okrem neho popredné miesta ziskali Singa-
pur, Australia, Novy Zéland a Svajciarsko*

Podla metodiky zvolenej autormi indexu do-
siahlo Slovensko ekonomicku slobodu na drovni
68,7, ¢o predstavuje hodnotu vyssiu ako svetovy
priemer (59,6) a mierne vys3iu ako regionalny
priemer (66,4). V porovnani s predchadzajicim
rokom sa celkové hodnotenie ekonomickej slo-
body nasej krajiny zlepsilo o 1,7%, vdaka comu
sme v rebricku postUpili o devat prie¢ok. Ani ten-
to vysledok vsak nevyrovnal predchadzajuci pre-
pad o celych 14 priecok.

V porovnani's krajinami V4 sa Slovensko umiest-
nilo pred 57. Polskom a 48. Madarskom a s istym

Tab. 4 Hodnotenie krajin V4 podla jednotlivych okruhov indexu ekonomickej slobody

Okruh IES SR
(42.-68,7)

Vlastnicke prava 50,0
Miera korupcie 40,0
Podnikatelské prostredie 71,0
Trh préce 72,2
Menova stabilita 79,1
Statne vydavky 58,0
Danové zatazenie 84,7
Medzinarodny obchod 86,8
Podmienky na investovanie 75,0
Finan¢ny sektor 70,0

Zdroj: Heritage Foundation.

PL CR HU
(57.-66,0) (29.-70,9) (48.-67,3)
60,0 70,0 65,0
55,0 440 46,0
64,0 65,8 79,1
62,9 85,5 64,4
77,7 81,7 77,1
43,0 435 29,7
76,0 82,0 79,7
86,8 86,8 86,8
65,0 70,0 75,0
70,0 80,0 70,0

v spoluprdci s redakciou dennika
The Wall Street Journal. Analyza je
publikovand kazdorocne od roku
1995. Slovenskym partnerom stidie
Jje Naddcia F. A. Hayeka v Bratislave.
4 Zozbierané data su za rok 2011, ich
zber bol ukonceny v septembri 2012.
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odstupom za 29. Ceskou republikou. Ta patri

k piatim eurépskym krajindm s vyznamnymi zme-

nami v postaven, stala sa,skor slobodnou ekono-

mikou” ako jedina z krajin V4. Ostatné krajiny V4
patria medzi ,mierne slobodné ekonomiky”. Za
zmienku stoji, Ze polska ekonomika zaznamenala

10. najvyssie zvysenie skore v ES 2013.
Hodnotenie Slovenska v rdmci jednotlivych

okruhov indexu ekonomickej slobody, ako i po-

rovnanie s ostatnymi krajinami V4 zachytava ta-

bulka 4.

Zlepsené hodnotenie za rok 2011 tvorcovia in-
dexu odévodnili najma konsolida¢nym usilim mi-
nulej vlady a novelizaciou zakonnika prace, ktoru
minuld vlada prijala. Naopak zhorsend znamku
sme pre problematickd situaciu v eurozéne do-
stali za menovu stabilitu. Slabé hodnotenie si SR
odniesla i za este stale vysoku Uroven korupcie.

Posledny uvedeny indikdtor — finan¢ny sektor
(finan¢na sloboda) — meria efektivnost bank, ako
i nezavislost financného sektora od vlady a jej
zésahov. Statne vlastnictvo bank a dalsich financ-
nych institdcii (napr. poistovni) a kapitalovych tr-
hov znizuje konkurenciu a vseobecne vedie k niz-
$ej dostupnosti finan¢nych sluZieb.

Index skiima finan¢nu slobodu v rdmci nasle-
dujlcich Sirsich oblast:

- miera vladnej regulécie financnych sluzieb,

— stupen zdsahov $tatu do ¢innosti bank a inych
finan¢nych institucii prostrednictvom priame-
ho a nepriameho vlastnictva,

- stupen rozvoja finan¢ného a kapitdlového
trhu,

- vplyv vlddy na pridelovanie Gverov,

- otvorenost zahrani¢nej konkurencii.

Tychto pat oblastf sa berie do Uvahy pri hod-
noteni celkovej Urovne finan¢nej slobody krajiny,
ktord zabezpecuje lahky a efektivny pristup k fi-
nanc¢nym moznostiam pre jednotlivcov a podni-
ky v krajine. Celkové skore v rozsahu 0 — 100 sa
prideluje financ¢nej slobode ekonomiky zrazkami
zidedlneho skére 100.

Co sa tyka krajin V4, najvyssie skére dosahuje
Ceska republika (80,0), ¢o podla indexu ekono-
mickej slobody predstavuje nominalny vplyv via-
dy (nominal government interference). Statne vlast-
nictvo finan¢nych institucii zaberd maly podiel na
celkovych aktivach sektora. Finan¢né institucie
necelia takmer Ziadnym obmedzeniam vo svojej
schopnosti ponuky finan¢nych sluzieb. Ostatné
krajiny maju rovnakeé skoére — 70,0, t. j. obmedzeny
vladny vplyv (limited government interference). Pri-
delovanie Uverov je ovplyvriované viddou a suk-
romné pridefovanie Uveru necelf takmer Ziadnym
restrikciam. Pocetné je Statne vlastnictvo financ-
nych institucii. Zahrani¢né finan¢né institucie
podliehaju niekolkym restrikciam.

Okrem naddcie Heritage Foundation publikuje
index ekonomickej slobody aj kanadsky institut
Fraser, ktory takto vedie 75 mimovladnych orga-
nizacif z celého sveta zdruZzenych pod hlavickou
Economic Freedom Network.

Economic Freedom of the World Index (Sveto-
vy index ekonomickej slobody) sa zverejiuje od
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roku 1996. Zverejnené Udaje vychadzaju z dat
z roku 2011. Index sa skladé z piatich ukazovate-
lov, ktoré sa tykaju velkosti Statneho sektora, Urov-
ne pravneho $tatu, medzinarodného obchodu
alebo celkove] reguldcie. Dalsim faktorom je me-
nové prostredie danej krajiny a infla¢né prostre-
die.V rdmci tychto piatich hlavnych ukazovatelov
je 24 komponentoy, z ktorych vdc¢iina pozostava
z daldich ciastkovych komponentov. Zostavova-
nie indexu sa riadi zakladnym principom, Ze pravi-
dla, ktoré umoznuju vyssi rozsah osobnej slobody,
dobrovolnej vymeny, konkurencie na otvorenom
trhu, vymahatelnosti prava a ochrany stkromné-
ho vlastnictva, vedu k vyssiemu hodnoteniu eko-
nomickej slobody v danej krajine.

Najslobodnejsou krajinou sveta je podla naj-
novsieho rebri¢ka Hongkong, najmenej slobodna
je Venezuela. Okrem Hongkongu sa na popred-
nych miestach umiestnili aj Singapur, Novy Zé-
land, Svajciarsko, Spojené arabské emiraty, Mau-
ricius, Finsko, Bahrajn a Kanada.

Podla tdajov z roku 2011 sa Slovensko umiest-
nilo na 36. mieste spomedzi 152 porovnavanych
krajin. Oproti poslednému porovnavanému roku
2010 sa hodnotenie Slovenska zlepsilo o 0,04
bodu. Spomedzi krajin V4 bolo v tomto prieskume
najlepsie hodnotené Madarsko (24. miesto). Pol-
sko sa umiestnilo na 52. a Ceska republika na 54.
mieste.

Najlepsie umiestnenie dosiahlo Slovensko v ob-
lasti menovej stability, ked sa umiestnilo na 15.
priecke spomedzi vietkych hodnotenych Statov
v rebricku. Vysoké bodové hodnotenie ziskalo
Slovensko aj za slobodu medzindrodného obcho-
du, kde skoncilo na 17. mieste. Naopak najhorsie
hodnotenie ziskalo v oblasti sudnictva a ochrany
vlastnickych prdv, kde sa umiestnilo na 63. mieste.

Dostupnost financnych zdrojov je v prieskume
prezentovana prave ukazovatelom menového
a inflacného prostredia. Tento ukazovatel sa bliz-
Sie ¢leni na Styri komponenty, z ktorych tri su
stanovené na meranie konzistentnosti menovej
politiky (resp. institucif) s dlhodobou cenovou
stabilitou. Dalsim komponentom je slobodny pri-
stup k vlastnym zahrani¢nym bankovym uctom.
Ak chce krajina ziskat vysoké hodnotenie v tejto
oblasti, musf prijat opatrenia, ktoré vedu k nizkym
(a stabilnym) mieram inflacie a vyhnut sa opat-
reniam, ktoré obmedzuju schopnost vyuZivania
alternativnych mien. V rdmci tohto ukazovatela
malo z krajin V4 lepsie hodnotenie ako Slovensko
len Madarsko (10. miesto). Ostatné krajiny V4 sa
umiestnili za Slovenskom, konkrétne Polsko na 20.
a Ceska republika na 24. mieste.

ZAVER
Celkové hodnotenie vykonnosti jednotlivych
ekonomik sveta v porovnani s inymi krajinami ne-
vypoveda podrobne o podnikatelskom prostredi
danej krajiny, ale je dolezitym ukazovatelom pre
tvorcov politiky, ktorf podnikatelské prostredie do
znacnej miery ovplyviuju.

V ¢ldnku bola uskuto¢nend komparacia kvality
podnikatelského prostredia prostrednictvom jed-
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ného globalneho indexu konkurencieschopnosti
a troch indexov blizSie zameranych na hodnote-
nie podmienok priaznivych pre vykon podnika-
telskych aktivit. Ako vyplyva zo spravy Svetového
ekonomického fora o globélnej konkurencie-
schopnosti 2013 — 2014, Slovensko je druhou
najmene;j konkurencieschopnou krajinou EU.

Vysoké hodnotenie ekonomiky podla Doing
Business znamena priaznivé prostredie vytvorené
vlddou danej krajiny pre podnikatelskd ¢innost.
Na druhej strane absolitne hodnoty ukazova-
telov podrobne odhaluju nedostatky v podobe
velkého poctu procedur, neprimerane dlhych ca-
kacich dob alebo vysokych nakladov na jednot-
livé Ukony. Detailnym mapovanim tychto proce-
dur mozno pripravit opatrenia, ktoré budu viest
k skrateniu lehot, znizeniu poctu procedur, resp.
k znizeniu ndkladov na dané tkony v oblasti pod-
nikania. Porovnanie sucasnych ekonomickych
ukazovatelov s predchadzajucimi rokmi moze
poukazat na pretrvavajuce problémy a zaroven aj
na Uspesny pokles regulacného zatazenia.

Postavenie Slovenska v rebricku Svetovej banky
sa za posledny rok zhorsilo, v dosledku ¢oho stra-
tilo dlhodobo najlepsiu poziciu z krajin V4. Index
Doing Business v sucasnosti hodnoti 189 krajin
sveta s réznym typom ekonomik a politickych
kultdr. V ramci takého mnozstva krajin nie je ob-
jektivnym a relevantnym spdsobom mozné po-
rovnavat desat réznych oblasti podnikatelského
cyklu, od zacatia podnikania az po jeho ukonce-
nie. Porovnavanie navyse stazuje aj rozny pristup
jednotlivych krajin k metodike Svetovej banky pri
vypliani dotaznikov Doing Business.

Relevantne porovnédvat a hodnotit krajiny je
mozné v ramci jedného regiénu, resp. krajiny
s rovnakym typom ekonomiky a podobnymi
geopolitickymi podmienkami. Najlepsim prikla-
dom porovnatelného regiénu sa javi zoskupenie
ViySehradskej stvorky, kde Slovensko v porovnani
SO svojimi partnermi zaujalo prvd poziciu v troch
z desiatich oblasti vyskumu Doing Business, a to
v oblasti pristupu k elektrickej energii, registracie
majetku a danovych povinnostf.

Najlepsie umiestnenie v rebricku Doing Busi-
ness 2014 spomedzi krajin V4 zaznamenalo Pol-
sko.

Slovensko stagnuje i vo svetovych rebrickoch
ekonomickej slobody. Napriek tomu, Ze v porov-
nani s minulym rokom sa celkové hodnotenie
ekonomickej slobody nasej krajiny podla nadacie
Heritage Foundation zlepsilo o 1,7%, ani tento
vysledok nevyrovnal predchadzajuci prepad o ce-
lych 14 prie¢ok. Podobne podlfa Svetového inde-
xu ekonomickej slobody zostavovaného kanad-
skym institutom Fraser sa hodnotenie SR oproti
poslednému porovnavanému roku 2010 zlepsilo
0 0,04 bodu, na posun vyssie v rebricku to vsak
nestacilo.

Indikdtorom dostupnosti finan¢nych zdrojov,
na ktory sme sa v ¢lanku zamerali, sa v indexe
konkurencieschopnosti zaoberd ésmy pilier s na-
zvom vyspelost finan¢ného trhu, kde Slovensko
dosahuje medzi krajinami V4 prvenstvo v Siestich
z 6smich sledovanych aspektov.

V' prieskume Doing Business je dostupnost
financnych zdrojov obsiahnutd v indikatore do-
stupnost Uverovych zdrojov, pricom najlepsiu po-
ziciu obsadilo z krajin V4 Polsko.

Index ekonomickej slobody od Heritage Foun-
dation obsahuje indikdtor finan¢na sloboda, ktory
meria bankovU efektivnost, ako i nezavislost bank
od vlddnej kontroly a zasahovania do finan¢ného
sektora. Skore tohto indikatora je najvyssie v pri-
pade Ceskej republiky a nizsie, a pritom rovnaké
v ostatnych krajinach V4.

Dostupnost finan¢nych zdrojov je v prieskume
institUtu Fraser prezentovana ukazovatelom me-
nového a inflacného prostredia. V rdmci tohto
ukazovatela malo z krajin V4 lepsie hodnotenie
ako Slovensko len Madarsko (10. miesto). Ostatné
krajiny V4 sa umiestnili za Slovenskom, konkrétne
Polsko na 20. a Ceskd republika na 24. mieste.

Je zrejmé, Ze indexy skutocne poskytuju dole-
7ité informacie o pristupe k finan¢nym zdrojom
v porovnavanych krajinach. Ako vysledné hodno-
ty naznacuju, pristup k finan¢nym zdrojom v kra-
jindch V4 je podobny a porovnatelny s ostatnymi
eurépskymi Statmi. Nemal by sa teda povaZovat
za kritickd prekézku v rozvoji spolo¢nosti. Pre pod-
nikovu sféru je relevantnejsie sustredit sa na efek-
tivne vyuzivanie dostupnych finan¢nych zdrojov,
t. j. nielen klasickych komer¢nych Gverov, ale na-
priklad aj alternativnych zdrojov financovania.

A
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1 Oficidlny ndzov ¢inskej menovej
Jjednotky je renminbi (CNY). Obcho-
dovanie sa vsak odlisuje v dosledku
kapitdlovych kontrol v Cine na juan
obchodovany onshore (v Cine), kéd
tohto kurzu na devizovom trhu je
CNY a juan obchodovany offshore
(mimo Ciny, najmd v Hongkongu
a Taiwane), kéd tohto kurzu je CNH.
Kurz CNY je ovplyvriovany interven-
ciami na devizovom trhu a kurz CNH
Jje volne konvertibilny, ovplyviiovany
dopytom a ponukou investorov
drZiacich CNH. Pre ziednodusenie sa
v texte uvddza kéd CNY.

Liberalizacia ¢inskeho juanu

Ivana Kurejovd
Ndrodnd banka Slovenska

Stcasné usporiadanie svetovych ekonomickych velmoci stdle poukazuje na pokracujicu
silnt poziciu USA ako lidra. Kriza na hypotekdrnom trhu v USA a s tym suvisiace désledky
poklesu ekonomiky nastolili otdzku toho, ¢i md byt americkd ekonomika indikdtorom
ekonomického zdravia a americky doldr nadalej hlavnou rezervnou menou. Do popre-
dia sa v poslednych rokoch dostdva pozicia ¢inskeho juanu, resp. renminbi (kod kurzu

na devizovom trhu je CNY)'. Jednym z problémov vsak je, Ze obchodovanie s ¢inskym
Jjuanom bolo a je kontrolované ¢inskou viddovu, ktord requluje akykolvek presun likvidity
vjuane do a z Cinskej ludovej republiky (dalej len Ciny). Pokrok nastal najmé v po-
slednych rokoch, ked ¢inska vidda vytvdra priaznivejsie podmienky na obchodovanie

s juanom. Ciefom ¢ldnku je poukdzat na viaceré aktudine kroky cinskej viddy veduce

k liberalizdcii domdcej meny.

STAV CINSKEJ EKONOMIKY

Cinska ekonomika dlhodobo vykazuje rast nad
6%, pricom hranica 6% sa v pripade Ciny pova-
zuje za slabé, nizke ¢islo. Kriza hypotekarneho
trhu v USA v roku 2008 sa globalne presunula aj
na iné trhy, ¢o ciastocne zasiahlo aj Cinu. V su-
Casnosti je opat najrychlejsie rasticou ekonomi-
kou sveta, za september minulého roka vzrastla
v medziro¢nom porovnani o 7,8 %, nasleduju za
nou len iné vychododzijské ekonomiky. Na po-
rovnanie ekonomika USA rastla o 1,6 %. Miera
nezamestnanosti v Cine sa aktualne nachadza
na urovni 4% a miera inflacie na Urovni 3,2 % pri
cieli 3,5 %. V krizovych rokoch 2008 a 2009 infl&-
cia klesala, pricom v roku 2009 sa pocas obdobia
Siestich mesiacov nachadzala dokonca v deflac-
nom pasme. V tom case ¢inska vldda rychlo za-
reagovala a poskytla ekonomike stimulacny balik
ekonomickych opatrent.

Graf 1 Obchodnd bilancia Ciny, vyvoj HDP
a miery infldcie (v mld. USD)
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VYv0J KURZU CiNSKEHO JUANU

Od roku 1997 do roku 2005 sa kurz juanu viazal
(pegged) na americky dolédr na urovni 8,28 USD/
CNY a neskor revalvoval na Groven 8,11 USD/CNY.
Nasledne cinska centrdlna banka uskutocnila
Upravu viazanosti nielen na americky doldr, ale
aj na menovy kos (americky dolar, euro, japonsky
jen a juhokorejsky won). V auguste 2005 ¢inska
vldda rozhodla o nastaveni systému menové-
ho kurzu s riadenou pohyblivostou (managed
float), to znamena, ze kurz juanu moéze fluktuo-
vat v rdmci urc¢enej dolnej a hornej hranice. Cin-
ska centrdlna banka viackrat upravila fluktuacné
pasmo akceptovatelného pohybu meny. Pévod-
ne bolo stanovené pre menovy par USD/CNY na
urovni +/- 0,3%, neskér upravené +/- 0,5% a ku
koncu roka 2005 bolo pasmo opét upravené na
+/- 1 %. Na porovnanie oproti ruskému rublu ma
juan moznost fluktuovat v pasme +/- 5% a oproti
inym zahrani¢nym menam +/- 3 %. Cina udrzu-
je kurz juanu intervenciami na devizovom trhu,
predajom juanu a naslednym ndkupom najma
amerického doldra. China Foreign Exchange Tra-

Graf 2 Devizové rezervy Ciny (v mil. USD)

4000 000

3500 000 <
3000000
2500000 o
2000000
1500000 A
1000000 A

500000 o

0

<+
o
S
&

JaVIG) O
o o oS o
S o S o
SN &N

Devizové rezervy — USD/CNY
Zdroj: Bloomberg.



T R EH Y -

P O D N E TY

Graf 3 Veritelia US dlhu k jinu 2005

1% 3%
2%
4%

36 %

33%

15%

= FED = OPEC = Svajtiarsko
m Cina m Brazilia Belgicko

= Japonsko B Taiwan m Velka Britania
m Karibik

Zdroj: Bloomberg.

de System zverejnuje kazdy den centralnu pari-
tu vymenného kurzu juanu oproti inym menam.
Dennd centrdlna parita juanu oproti doldru je
vazenym priemerom cien danym tvorcami trhu,
vynaté. V dosledku intervencif vzrastli devizové
rezervy Cinskej centrdlnej banky na aktualnych
3,7 biliona USD.

Silny  ekonomicky rast krajiny predurcuje
k zhodnocovaniu aj samotny ¢insky juan, ktory
sa zhodnotil oproti dolaru v porovnani s julom
2005 uz 0 37 %. Kurz ¢inskeho juanu sa vsak stéle
povazuje za podhodnoteny oproti americkému
dolédru a inym mendm, hlavne v désledku inter-
vencif vykonavanych ¢inskou centrélnou bankou.
Redlny kurz meny by bol pravdepodobne ovela
viac zhodnoteny, a to by mohlo zdsadne ohrozit
potrebnu exportnu politiku.

Cinski investori na druhej strane investuju
velké mnozstvo doldrovych prostriedkov do
roznych aktiv, pricom vyznamnym aktivom su
investicie do amerického dlhu. Na porovnanie
Cina aktualne vlastni 22 % dlhu USA, v roku 2005
tento podiel predstavoval len 15 %. Spomedzi
troch najvyznamnejsich veritelov USA (Fed, Cina
a Japonsko) vzrastol podiel Ciny v rdmci tohto
obdobia najviac, 0 329 %. Okrem toho sa tiez
¢inski investori v poslednych rokoch vyznamne
angazuju aj v investicidch na realitnych trhoch
v zahranici.

Podla Banky pre medzindrodné zuctovanie
(BIS) sa v poslednych rokoch zmenil aj zadujem
o obchodovanie s juanom. Priemerny denny
obrat obchodovania s juanom sa aktualne na-
chddza na deviatom mieste spomedzi $kdly naj-
viac obchodovanych mien. Pohybuje sa v okoli
120 mld. USD, v porovnani so sedemndastym mies-
tom v roku 2010 (34 mld. USD) a takmer tridsiatym
miestom v roku 2004. Celkovy priemerny denny
obrat menového paru USD/CNY je 2,1% z celko-
vého obratu na devizovom trhu. Najaktivnejsou
formou obchodovania s juanom si menové swa-

Graf 4 Veritelia US dlhu k julu 2013
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Graf 5 Priemerny denny obrat obchodovania na
devizovom trhu k aprilu 2013 (v %)
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Pozndmka: Kedze v kaZdej transakcii st zastipené dve meny, su-
Cet percentudlnych podielov mien je 200 % namiesto 100 %.

py, ktoré tvoria az 359% obchodov, nasleduju spo-
tové obchody, vyznamné miesto maju aj menové
opcie.

KROKY VEDUCE K PLNEJ KONVERTIBILITE
JUANU

Cinske autority sa v poslednych rokoch snazia
uvolfovat podmienky na obchodovanie s ¢in-
skym juanom. Postupne odburavaju prisne kon-
troly viazuce sa na domicil a typ investorov, ako
aj na spodsoby realizovania obchodov. UZ v roku
2002 ¢inska vlada rozhodla o vytvoreni nastroja
QFIl (The Qualified Foreign Institutional Investor),
ktory umoZnuje instituciondlnym investorom
investovat do cennych papierov kétovanych na
¢inskych burzach. Od roku 2005 ¢inska centrdlna
banka zvysuje svoje doldrové rezervy, v polovici
oktébra tohto roka sa s juanom obchodovalo bliz-
ko Urovne 6,1 USD/CNY, ¢o je najsilnejsia hodnota
za 20 rokov, po tom, ¢o ¢inska centrdlna banka
zvysila centralnu paritu na maximum.V roku 2007
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Swapové linky uzatvorené ¢inskou centrdlnou bankou

Krajina Uzatvorenie mld. CNY
Korea december 08 180
Hongkong januar 09 200
Argentina marec 09 70
Indonézia marec 09 100
Bielorusko marec 09 20
Malajzia februar 09 80
Island jun 10 35
Singapur jul 10 150
Novy Zéland april 11 25
Uzbekistan april 11 0,7
Mongolsko maj 11 z35na10
Kazachstan jun 11 7

Zdroj: Internetové strdnky centrdlnych bdnk, ¢inska centrdina banka.

Cinska vlada oznamila, Ze prostrednictvom ¢inskej
rozvojovej banky (v plnom vlastnictve ¢inskeho
ministerstva financif) umiestnila na trh dlhopisy
v sume 5 mld. CNY v Hongkongu, ¢o bola prva
emisia dlhopisov v juane mimo Ciny. Dlhopisy
sa oznacuju ako tzv. dim sum dlhopisy a emitu-
ju sa v domacej mene - v ¢inskom juane, ale na
zahrani¢nych trhoch. V nasledujucich rokoch sa
realizovali dalsie emisie, dokonca aj na eurdp-
skom trhu. Cinska stavebna banka realizovala
emisiu takychto dlhopisov v Londyne. Tieto emi-
sie sU vsak z hladiska velkosti skor minoritnymi, ¢o
potvrdzuje aj fakt, ze emisie dim sum dlhopisov
v roku 2010 tvorili len 1 % z celkového dihu Ciny
(145 mld. USD). Okrem toho od roku 2008 ¢inske
vlddne organy uzatvéraju prostrednictvom ¢&in-
skej centralnej banky bilaterdlne swapové linky,
ktorych hlavnym Ucelom je podpora bilateralne-
ho obchodu. Do dnesného dia Cina uzatvorila
viac ako dve desiatky swapovych liniek, pricom
vacsinu tvoria azijské krajiny. V roku 2013 pribudlo
niekolko liniek aj s eurdpskymi krajinami, pricom
linku s najvy$sou moznou cCerpatelnou sumou
uzatvorila s Eurépskou centrdlnou bankou. Do-
hodnutéd suma linky s ECB je 350 mld. CNY, resp.
45 mld. EUR, a jej platnost je tri roky. Z pohladu
ECB sa viak definicia linky mierne odlisuje. Linka
bude akymsi zabezpecovacim nastrojom v pripa-
de neschopnosti protistran ziskat na trhu ¢insku
menu.

Cina tiez uzatvorila priamu obchodnu linku
s USA, Japonskom a Australiou. Zdmerom je vy-
tvorit priamu finan¢nd linku aj s Velkou Briténiou,
¢o pravdepodobne povedie k vytvoreniu eurdp-
skeho centra obchodovania s juanom. Velka Bri-
tania tiez planuje povolit ¢inskym bankdm otva-
rat pobocky v Londyne a recipro¢ne Cina povoli
pristup londynskych institucii na ¢insky akciovy a
dlhopisovy trh. V roku 2009 ¢inske vladne orga-
ny vytvorili pilotny program zdc¢tovania cezhra-
ni¢nych obchodnych transakcii, ktory umoznuje
zUctovanie obchodov ¢inskych firiem v domacej
mene. Jeho funkcie boli revidované v juni 2010
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Krajina Uzatvorenie mld. CNY
Thajsko december 11 70
Pakistan december 11 10
UAE januar 12 35
Japonsko marec 02/ 20

opak. jul 07
Turecko februar 12 1,6
Austrélia marec 12 200
Ukrajina jun 12 15
Brazilia marec 13 190
Velkd Britdnia  jun 13 200
Madarsko september 13 10
Albansko september 13 2
Eurozéna oktéber 13 350

a potom v auguste 2011, odkedy sa umoznilo
zUcCtovanie transakcii casti podnikov sidliacich
v Cine, ako aj niektorym spolo¢nostiam mimo
krajiny. V rokoch 2011 a 2012 ¢inske vlddne or-
gany rozhodli o vyraznejsej liberalizacii kontroly
obchodovania s juanom, ¢comu vyjadrili aj silnu
politickl podporu. Kontroly boli do zna¢nej miery
uvolnené pri cezhrani¢nom obchode, pretrvavaju
viak pri kapitdlovych tctoch.

Pocas roku 2012 Cina uskutocnila reformy v Sty-
roch oblastiach:

a) volna konvertibilita meny pre importérov a ex-
portérov so zamerom zefektivnenia formalit pri
importe a exporte,

b) pristupenie ku konvergencii Urokovych sadzieb
na onshore a offshore trhu s cielom zniZenia ich
rozdielov,

q)liberalizacia zahrani¢nych investicii plynucich
do Ciny - Cina kontroluje investi¢né toky do
krajiny dvoma kvotami:

1. QFIl - kvota bola v roku navysend z 30 mld.
USD na 80 mld. USD,

2.RQFII (The Juan Qualified Foreign Institutional
Investor) — v platnosti od decembra 2011, po-
voluje sa fou investorom z Hongkongu ob-
chodovat na ¢inskom trhu. V novembri 2012
Cina indikovala zamer zvysit kvotu na rok
2013 z pévodnych 70 mid. USD na 270 mid.
ush,

d)podpora vyrovnania a zuc¢tovania transakcif
na oboch trhoch, onshore aj offshore. Cinska
centralna banka v aprili 2012 ozndmila zamer
vytvorit zuc¢tovaci systém — CIPS (China Inter-
national Payments System), ktory by mal nahra-
dit existujuci zuctovaci systém CNAPS (China
National Advanced Payment System). Funkcny
bude 16 hodin denne, ¢im sa pokryju hlavné
obchodné centré v Azii, Londyne a New Yorku.
Zaciatok fungovania sa odhaduje na rok 2014.
Cina dalej rozhodla o vytvoren{ prvého offshore

centra na zUc¢tovanie v juane, a to v Hongkongui.

Rozhodnutie vyplynulo zo silného ndrastu zuc-

tovania transakcii prave v Hongkongu, na aktu-
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Graf 6 Transakcie zuctované v renminbi
v Hongkongu (v mld. CNY)
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Zdroj: Bloomberg.

alnych 730 mld. CNY (28 mld. CNY v roku 2009).
Zadujem o vytvorenie dalsieho offshore centra
ma Londyn, iniciativa na vytvorenie tohto centra
vznikla uz v aprili minulého roka. Az 62 % obcho-
dov realizovanych mimo Ciny a Hongkongu sa
vykondva prave v Londyne.

Cinska vlada okrem toho rozhodla o podpore
pristupu k prostriedkom v juanoch, a to prostred-
nictvom exportno-importnej banky Ciny a ¢inske;
rozvojovej banky, ktoréd v roku 2010 denominova-
la v tejto mene takmer polovicu péZiciek v Juznej
Amerike. Okrem toho sa orientuje aj na pozicky
denominované v juanoch pre malé a stredné
podniky v africkych krajinach. Cinska komunistic-
k& strana uskutocnila v novembri tohto roka stret-
nutie, na ktorom definovala plan ekonomickych
reforiem s cielom ich implementécie do roku
2020. Reformy satykaju oblasti bankového sektora
(povoli sa vytvéaranie malych a strednych sukrom-
nych bank, ocakava sa vytvorenie systému garan-
cie vkladov v bankdach a tiez mechanizmu riesenia

problémov finan¢nych institdcif, posilnenie vyko-
nu dohladu), medzindrodného obchodu (zlepse-
nie pristupu k zahrani¢nym investicidm), vykonu
verejnej spravy (schvalovacie postupy a adminis-
trativne poziadavky budu minimalizované a ich
realizicia bude presunutd z centralneho riadenia
na nizsie Urovne statnej spravy) a oblasti sudnic-
tva (posilnenie pradvneho systému vylepsovanim
rovnakych podmienok pre vietkych trhovych
Ucastnikov).? Zaroven cinska centralna banka pla-
nuje postupne nahradit riadeny floating volnym
floatingom. Mohlo by to znamenat obmedzenie
az zastavenie dennych intervencif na domacom
devizovom trhu.

ZHRNUTIE

Vplyv postupov, ktoré su predmetom ¢lanku, sa
moze odzrkadlit na postupnom prechode cinskej
domécej meny k plnej konvertibilite. Cinska cen-
trdlna banka uzatvorila na podporu obchodova-
nia swapové linky s viacerymi krajinami. Okrem
toho ¢inska vldda uvolfiuje podmienky suvisiace
s nadobudnutim juanu a s jeho obchodovanim
na offshore trhoch. Rychly presun obchodova-
nia s juanom na devizovych trhoch aZ na deviate
miesto v $kale najviac obchodovanych mien po-
ukazuje na jgj silnejuci vyznam.

Presun k systému volného floatingu, ¢ize sys-
tému zalozenému na trhovom dopyte a ponuke,
ukon¢f realizovanie intervencii na oslabenie jua-
nu, ktoré pravidelne denne uskutoc¢nuje cinska
centralna banka, ¢o viak nevylucuje uskutoc¢nova-
nie intervencii na baze ad hoc. Nasledne sa prav-
depodobne preukédze skutocna hodnota juanu.
Déd sa ocakavat, Ze sa kurz ¢inskej meny vyrazne
posilni, o obmedzi v stcasnosti silnd exportnu
politiku a pravdepodobne spdsobf iné rozloZenie
stavu obchodnych bilancii viacerych krajin. D3 sa
tiez predpokladat, Ze pozicia Ciny sa zmeni na do-
voznu a sucasne moze nastat problém s umiest-
nenim jej produkcie na svetovych trhoch.

A

2 Medium-term prospects for China’s
economy and the internationa-
lisation of the renminbi. Monthly

Bulletin, ECB, January 2014

Zdroj:

BIS, Monetary and Economic

1.

Department. September 2013.

Trennial Central Bank Survey, Fo-
reign exchange turnover in April
2013: preliminary global results.

2. Bank of Finland, Institute for
Economies in Transition. May
2013.China’s CNY bilateral swap
agreements: What explains the
choice of countries? ISSN: 1456-
5889.

3. The City of London Corporation,
Bourse Consult, January 2013.
London CNY business volumes:
January-June 2012. Policy Practiti-
oner Paper.

ro¢nik 22, 1/2014

21



1 World officialgoldholdings, august
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2 Toz. (tréjska unca) = 31,103g, Tt zlata
teda stoji 41,1 mil. USD (okt. 2013).
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Trh so zlatom

Juraj Zeman
Ndrodnd banka Slovenska

Zlato je specifickd komodita. Nemd vyznamné pouZitie vo vyrobnej sfére. V priemysle ¢i
zdravotnictve, kde sa pouZiva, existuju jeho plnohodnotné ndhrady. Urcitd hodnotu md

ako spotrebny tovar vo forme Sperkov, kedze mnohi oceriuju jeho stdlost, trblietavy lesk,
vysokt hmotnost a dalsie viastnosti. Z historickych dévodov vSak md medzi ostatnymi
alternativami vysostné postavenie uchovdvatela hodnoty. Vo vicsine vyznamnych civilizdcif
v minulosti pouZivali zlato ako prostriedok vymeny tovarov a sluZieb a tieZ ako bezpecnu
investiciu. Tento Statut ziskalo zlato jednak pre svoje fyzikdine vlastnosti - stdlost, neznici-
telnost, delitelnost, ako aj pre jeho obmedzent ponuku, vyplyvajicu zo skutocnosti, Ze jeho
tazba, ndsledné spracovanie a uskladnenie su velmi ndkladné.

ZLATO AKO AKTIVUM

Vseobecne sa dé& povedat, Ze zlato nema takmer
Ziadnu vnutornU hodnotu ani ako vyrobny, ani
ako spotrebny tovar a je prikladom tzv. fiat ko-
modity pouzivanej podobne ako obeZivo na vse-
obecnul vymenu tovarov a sluzieb. Na rozdiel od
penazi, ktoré su vyhlasené ako zakonné platidlo,
ziskalo zlato toto postavenie spontdnne, bez za-
sahu vlady.

Zlato sa da povazovat za komoditnu formu pe-
nazi, ktorého produkcia je na rozdiel od ostatnych
penazi limitovana vysokymi vyrobnymi naklad-
mi. Preto sa povaZuje za uchovévatela hodnoty,
za bezpeclnejsiu investiciu, obzvlast v ¢asoch re-
cesie, ked je vacsia pravdepodobnost, ze viady
a centralne banky budu preferovat politiku tzv.
lacnych penazi na boj s krizou. Cena zlata preto
v krizovych ¢asoch zvycajne rastie.

ZLATO V PORTFOLIU CENTRALNYCH BANK

Podla odhadov World Gold Council sa pocas celej
histérie fudstva vytazilo okolo 174 000 ton zlata
a v poslednom obdobi sa toto mnozstvo zvacsu-
je o pomerne stabilné ro¢né prirastky vytazeného

Graf 1 Rozdelenie svetovych zdsob vytaZzeného
zlata (v %)

17 % 50 %

Sperky
® Centralne banky
B Privédtne investicie
u  Priemyselné pouZitie a iné

Zdroj: World Gold Council.
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zlata v objeme okolo 2 800 ton. KedZe zlato sa
v podstate neznehodnocuje, da sa predpokladat,
Ze takéto mnozstvo zlata sa na svete v stc¢asnosti
aj nachadza. Ako je zndzornené na grafe 1, najvac-
Sia Cast tohto mnozstva — 50 % — sa nachéddza vo
forme $perkov, 35 % predstavuju verejné a suk-
romné zlaté investicie a zvysnych 15 % sa vyuZiva
na priemyselné a iné Ucely. Da sa viak predpokla-
dat, Ze velkd, ak nie prevazna cast zlatych Sperkov
v skutocnosti predstavuje privatne investicie do
Zlata.

Najvacsimi vlastnikmi zlata vo svete su centrélne
banky. Hoci zlato v sti¢asnosti nezohrava vyznam-
nu ulohuv menovopolitickych rozhodnutiach cen-
tralnych bank, banky si ho ponechavaju vo svojich
rezervach (hlavne z historickych dévodov). Uhrnné
mnozstvo zlata v rezervach vietkych centralnych
bank je 31,9 tisic tony', ¢o predstavuje okolo 13 %
z hodnoty ich celkovych devizovych rezerv (vy-
jadrené v cene 1 348 USD/0z? platnej v septembiri
2013). Najvacsimi drzitelmi zlata su USA, Nemecko,
MMF, Taliansko a Francuzsko. Najvyssi podiel zlata
na rezervach vykazuje Portugalsko 84,2 %, Grécko
76,3 %, USA 69,8%, Nemecko 66,3 % a Venezuela
65,6 %. Priemer za eurozénu predstavuje 56,0 %.
Nérodnd banka Slovenska v suc¢asnosti spravuje
31,8 tony zlata, ¢o predstavuje priblizne 52,8 % jej
celkovych devizovych rezerv.

FAKTORY OVPLYVNUJUCE CENU ZLATA
Potencidlne vynosy z drzby zlata ako aktiva sa
v prevaznej miere odvijaju od vyvoja jeho ceny,
pretoZe z jeho drzby neplynu ani dividendy (ako
v pripade akcif), ani nezarucuje fixné platby (ako
dlhopisy). Z historického hladiska mézeme po-
vazovat zlato skér za nizko vynosné aktivum (ta-
bulka 2) aj ked v poslednom obdobf sa jeho vy-
nosnost podstatne zvysila, o suvisi s rastom ceny
zlata v poslednom obdobi, obzvl&st od vypuknu-
tia finan¢nej krizy v roku 2008.

Nézory na daldf vyvoj ceny zlata, ako aj na to,
ktoré faktory tUto cenu ovplyviuju, su velmi roz-
norodé. Kritickd analyza najrozsirenejsich ndzorov
o Zlate je uvedena v rozsiahlej studii Erb, Harvey,
2013, v ktorej su podrobené analyze nasledujice
tvrdenia:
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Tabulka 1 Zlaté rezervy a ich podiel na celkovom objeme devizovych rezerv

Krajina v tonach v %
USA 8134 69,8
Nemecko 3391 66,3
Svajciarsko 1040 7.8
Japonsko 765 24
IMF 2814 -
ECB 502 26,8

Zdroj: World Gold Council, jun 2013.

Tabulka 2 Redlne vynosy americkych aktiv (v % p. a.)

Obdobie Zlato Striebro
1836 - 2011 1,12 1,23
1975 -2011 3,98 511

Zdroj: Barro, 2013.

1 Zlato poskytuje zabezpeku proti inflacii v USA.

2 Zlato poskytuje zdbezpeku proti pohybu vy-
menného kurzu.

3 Zlato je atraktivna alternativa aktiv s nizkym re-
alnym vynosom.

4 Zastupenie zlata v portfoliach investorov je
poddimenzované.

1. Zlato ako zabezpeka proti inflacii

v USA

Zlato ako spolahlivd zabezpeka proti inflacii by

znamenalo, Ze inflacia v USA je dobrym indika-

torom ceny zlata v krdtkodobom horizonte. Kon-
krétne Udaje vsak toto tvrdenie nepodporuju.

Dokonca ani v strednodobom horizonte (okolo

10 rokov) nie je zlato spolahlivou zdbezpekou

proti inflacii, kedZe priemerné vynosy zlata vyka-

zUju ovela vacsiu variabilitu nez priemerna infla-
cia v danom obdobi. D4 sa z nich ale usudit, Ze

v dlhodobom horizonte m4 redlna cena zlata ten-

denciu vracat sa k svojmu priemeru. Na grafe 3 je

znazorneny priebeh redlnej ceny zlata (cena zlata

v USD/CPI_US) za poslednych vyse 200 rokov.
Celé obdobie mozno rozdelit na tri zakladné

periody.

® 1791-1933 je obdobim, v ktorom zlato bolo
véeobecne konvertibilnou menou. Priemerna
inflacia v tomto obdobi bola 0,3 % rocne.

® 1933-1971 bolo zlato oficidlne konvertibilnou
menou. Priemer za toto obdobie je nizsi ako
dlhodoby priemer a priemerna ro¢na inflacia
bola 3 %.

* V obdobi od roku 1971 po sucasnost hlavna
svetova mena, doldr, nie je nijako naviazana na
zZlato. Priemerna rocna inflacia v tomto obdobf
dosahovala hodnotu 3,8 %.

Na grafe 4 je zndzorneny vyvoj redlnej ceny zla-
ta od roku 1975 po sucasnost s mesacnou frek-
venciou Udajov; priemer za toto obdobie je 3,37,
smerodajna odchylka 1,56. Na konci augusta 2013
mala redlna cena hodnotu 5,96.

Krajina v tonach v %
Slovensko 318 52,8
Cesko 11,0 1,0
Madarsko 3,1 03
Polsko 1029 3,7
Slovinsko 32 144
Loty3sko 77 3,9

Akcie Statne pokladni¢né  10-rotné
poukazky dlhopisy
7,40 0,98 2,87
7,53 1,34 4,50

Graf 2 Vyvoj ceny zlata v USD
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Graf 3 Redlna cena zlata = cena zlata v USD/US
CPlindex v rokoch 1791 -2011
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Zdroj: Erb, Harvey, 2013.
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Graf 4 Redlna cena zlata = cena zlata v USD / US CPl index
vobdobi 1975 -2013
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Zdroj: FRED, viastny vypocet.

Legenda:

USA: 1= (jun 2007) - prasknutie realitnej bubliny v USA; 2 — (marec 2008) - poskytnutie
pomoci Bear Stearns; 3 — (oktober 2008) - krach Lehman Brothers

Eurozéna: 4 — (mdj 2010) — prvy grécky balicek; 5 — (august 2011) — iniciovanie druhého
gréckeho balicka; 6 — (november 2011) — ndvrh gréckeho premiéra na vypisanie refe-
renda o zotrvani v eurozéne; 7 — (februdr 2012) - finalizdcia druhého gréckeho balicka;
8- (mdj 2012) — nemecké tvahy o grexite; 9 — (september 2012) - OMT

3 Tento fakt sa obycajne zdévodriuje
existenciou tzv. momentum investo-
rov, ktori pri raste ceny zlata vsddzaji
najej dalsi rast.

Posledné obdobie tohto vyvoja je konfronto-
vané s udalostami odohrdvajucimi sa v USA po
vypuknuti finan¢nej krizy a v eurozéne pocas dl-
hovej krizy. Body zvratu sa na £1mesiac zhoduju
s danou udalostou. To, samozrejme, nedokazuje,
Ze prave tieto udalosti sposobili dany vyvoj.

Redlna cena zlata sa javi byt dominantnym fak-
torom ur¢ujucim nominalnu cenu zlata; ak je re-
alna cena zlata nad dlhodobym priemerom, ma
tendenciu klesat a opacne.

2. Zlato ako zabezpeka proti pohybu
vymenného kurzu

Zlato nie je a ani nemdZze byt spolahlivou zabez-
pekou proti pohybu vymenného kurzu. Ak by aj
zlato hedzovalo vymenny kurz jednej meny, ne-
mohlo by hedzovat vymenné kurzy ostatnych
mien. Navyse variabilita redlnej ceny zlata je ovela
vyssia nez variability vymennych kurzov.

3. Zlato ako atraktivna alternativa aktiv

s nizkym realnym vynosom

V stvislosti s ndzorom, ze zlato je atraktivna al-
ternativa voci ostatnym aktivam, sa v udajoch
pozorovala silnd negativna korelacia medzi redl-
nou cenou zlata a redlnymi vynosmi 10-ro¢nych
vladnych US dlhopisov. Na zéklade toho sa viak
nedd usudit, Ze nizke redlne vynosy zapricinuju
zvySovanie redlnej ceny zlata, kedZe nie je zrej-
ma kauzalita tohto vztahu. MoZe existovat ina
ekonomicka veli¢ina, ktord riadi obe tieto pre-
menné. Takouto veli¢inou moze byt napriklad
vyssia inflacia sposobend znizenim agregétnej
ponuky, ktord sucasne znizuje redlnu urokovu
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mieru. Nedostatok investi¢nych prilezitosti sp6-
sobeny nizkou redlnou Urokovou mierou robf
zlato atraktivnou investiciou, ¢im jeho nominal-
na cena rastie.

4. Poddimenzovanie zastupenia zlata

v portféliach investorov

Uvahy zalozené na analyze ponuky a dopytu po
zlate indikujy, Zze cena zlata by mala dlhodobo
rast. Ponuka zlata je zna¢ne obmedzend, zatial ¢o
dopyt by mal rast z nasledujucich dévodov. Hod-
nota investicného zlata predstavuje asi 2 % zo su-
¢asnej kapitalizacie globalnych akcif a dlhopisov.
ZastUpenie zlata v portfolidach vacsiny investorov
nedosahuje tUto Uroven a véeobecny trend pribli-
7it sa k tejto hodnote by sposobil zvyseny dopyt
po zlate. Z Udajov navyse vyplyva, Ze so stupa-
jucou cenou sa dopyt po zlate zvysuje? Okrem
toho centrélne banky velkych rozvojovych krajin
(BRICS) zacali v poslednom obdobi diverzifikovat
portfélio svojich devizovych rezerv od doldrovych
a eurovych aktiv k zlatu. Ak by sa tymto trendom
chceli aspon ¢iastocne priblizit k portféliu rozvi-
nutych krajin, museli by znacne zvysit svoje zlaté
rezervy. Dopyt po zlate by v nasledujucom obdo-
bi mal prevysovat ponuku a cena zlata by teda
mala rast.

CENTRALNE BANKY A UROKOVA MIERA

ZO0 ZLATYCH DEPOZITOV

Okrem aktivnej investi¢nej politiky (kipa/predaj)
so zlatom, ktora pre centrdlnu banku méze pred-
stavovat potencidlne vysoké vynosy (ale aj stratu,
v zavislosti od pohybu cien zlata), existuju bez-
pecnejsie druhy obchodov, poskytujice vynos:

Zlaty depozit — centrdlna banka poZicia zlato
protistrane, ktorou je obyc¢ajne banka patriaca do
asocidcie zlatych bank (London Bullion Market
Association — LBMA) na urcité vopred dohodnu-
té obdobie, po uplynuti ktorého diznik vrati zlato
spolu s vopred dohodnutym vynosom centrdlnej
banke. Tento vynos sa nazyva Urokova miera zo
zlatého depozitu (Gold Lease Rat — GLR). Central-
na banka je vystavena kreditnému riziku pocas
celej doby a v celej vyske objemu operacie.

Zlaty swap (v podstate REPO obchod) - cen-
trdlna banka poskytne protistrane zlato a zinka-
suje hotovost. Tato hotovost moéze byt nésledne
investovana na finan¢nom trhu (minimalne za
vynos LIBOR). Po uplynuti doby swapu centralna
banka odkupi zlato za vopred dohodnutd cenu
poskytujucu vynos (Gold Forward Rate — GOFO).
GOFOQ je vlastne urokové miera inkasovana za ho-
tovostnu poéZicku kolateralizovanu zlatom. Zlaty
swap teda znizuje kreditné riziko, ktorému je cen-
tralna banka vystavena. Z arbitraznej podmienky
vyplyva nasledujuci vztah:

GLR = LIBOR - GOFO

Na rozdiel od GLR miery, ktord je odvodend na
zéklade vyssie uvedeného vztahu, GOFO miera
(podobne ako LIBOR) je priemerom mier deklaro-
vanych bankami LBMA ako tvorcami trhu. GOFO
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miera teda nastavuje aktudlnu situaciu na trhu
so zlatom a je to vlastne pozorovatelny signal od
zUcastnenych bank. Ak je GOFO miera nastavena
tak, ze diferencial na pravej strane vyrazu je vel-
ky, banky LBMA su ochotné poskytovat hotovost
kolateralizovanu zlatom (poziciavat si zlato). Tato
situdcia nastava pri vysokom dopyte po fyzickom
zlate. GLR miera teda mdZe byt povaZovana za
proxy pre agregatny dopyt po fyzickom zlate ale-
bo tiez za mieru vyhodnosti drzby fyzického zlata
oproti drzbe tzv. papierového zlata (moznej drzbe
fyzického zlata v buducnosti).

TRH so zLATOM

Trh so zlatom sa za poslednych 10 rokov radikéalne
zmenil. V- minulosti na nom prevladali komercni
investori, ktorych hlavnou aktivitou bolo hedzo-
vanie zabezpecujuce forwardovy predaj buducej
produkcie. V stcasnosti je hedZovanie na Ustupe
a do popredia sa tlacia Spekulativne aktivity ne-
komerénych investorov, ktori udrzuju otvorené
pozicie, ¢i uz na forwardovy nakup alebo predaj
zlata. Zlato zohrava skor Ulohu investi¢ného aktiva
ako komodity.

ASOCIACIA ZLATYCH BANK - LBMA

LBMA predstavuje daleko najvacsi trh so zlatom
(velkoobchod sozlatom), na ktorom mézu obcho-
dovat len velké ,zlaté" banky, retailovi obchodnici
s vyluceni. Obchody sa neuzatvéraju na burze,
ale vzdjomnou dohodou dvoch protistran (over-
-the-counter). Obchoduje sa len so zlatymi tehla-
mi v Standardizovanej forme, minimalny objem
kontraktu je 1000 oz. AZ 95 % tychto obchodov sa
uskutocriuje formou nealokovaného zlata. Nealo-
kované zlato predstavuje pre vlastnika vseobecnu
a nezabezpecenu poukazku na fond zlata danej
banky. Ak sa banka stane nesolventnou, vlastnik
nealokovaného zlata méze prist o Cast alebo aj
o celt investiciu, ma nizsiu mieru ochrany ako
vlastnik bezného Uctu. Z tohto doévodu je dolezita
otazka, aké mnozstvo fyzického zlata zabezpe-
¢uje obchody uskutoc¢rované v ramci LBMA. Na
prekvapenie tento Udaj, podobne ako prevazna
vacsina inych udajov o obchode so zlatom, nie
je k dispozicii. Z dostupnych udajov a pomocou
réznych odhadov (skor konzervativnych) bolo
odhadnuté?, Ze priemerny objem dennych ob-
chodov v ramci LBMA je 2 134 ton zlata a Ze ma-
ximalny mozny objem fyzického zlata, ktorym by
tieto transakcie mohli byt kryté, je 15 000 ton. Ak
by kazda transakcia bola plne kryta zlatom, kazdy
den by zmenilo majitela 14 % globalnych suk-
romnych zlatych zésob. Za 7 dni by vietky zasoby
sukromného investi¢ného zlata (Standardizované
zZlaté tehly) obmenili majitela. Tento fakt v3ak nie
je redlny.

Burza COMEX

COMEX je najvacsou svetovou burzou, na ktorej
sa obchoduje so zlatom. Cena zlata kétovana
na tomto trhu je svetova spotova cena zlata. Na
tomto trhu sa vsak obchoduje s tzv. papierovym
zlatom, t. j. so zlatymi futures. V principe investori

Graf 5 Vyvoj urokovej miery zo zlatych depozitov

0 SPOT GOLD Oet-11 2013

Close=12732 | 1300

L 1700
- 1600
L 1500
- 1400
L 1300
- 1200

1 Month Rate = 0.09
3 Month Rate = 0.14
6 Month Rate = 0.24

LEASE RATES

L~ \ ot M 257
L~ J" N

@ 1m LEASE RATE

B 3m LEASE RATE

B Bm LEASE RATE

Nov. Dec.  Jan. Feb.  Mar. Apr. Maj Jan Jal Aug.

Zdroj: www.sharelynx.com

mozu Ziadat dodavku fyzického zlata v ¢ase splat-

nosti kontraktu, prevazna vacsina investorov viak

likviduje kontrakt eSte pred vyprianim splatnosti

a k dodavke fyzického zlata nedochddza. Objem

papierového zlata na tomto trhu vysoko prevysuje

objem fyzického zlata, ktorym su futures obchody
kryté. Na ilustraciu, objem vsetkych kontraktov
od méja do augusta 2013 predstavoval 31 mil. oz

Zlata, z ktoréhoiba 5 % by mohlo byt aj fyzicky do-

dané. Odhaduje sa (oficidlne statistiky nie st k dis-

pozicii), ze papierového zlata je az 100-nasobne
viac ako fyzického, a teda leverage v pripade zlata
je vyssia nez v pripade penazi.

Na burze obchoduju tri kategdrie investorov
- komer¢ni (commercials), nekomercni (non-com-
mercials) a ostatni (non-repoting). Medzi komer¢-
nych investorov patria napr. firmy produkujtce
zlato, medzi nekomerc¢nych patria hedzové fondy
a velké banky - $pekulanti so zlatom. V ¢lanku Ba-
rone etal je ukdzané, Ze Cistd pozicia nekomerc-
nych investorov ma vyznamny vplyv na dynamiku
cien zlata; zvysujlca sa Cista predajna pozicia ma
tendenciu zvysovat cenu zlata.

Natiska sa otazka, ¢i mézu nekomeréni investori
manipulovat s cenou zlata vo svoj prospech. Na-
miesto odpovede uvedme niekolko faktov:

* Napriek prevladajucemu (a neustale podporo-
vanému) nazoru, Ze trh so zlatom je rajom pre
$pekulantov, 90 % investorov so zlatom vykazu-
je straty.

* Trh so zlatom je velmi slabo regulovany a je jed-
nym z najmenej transparentnych.

* Na iniciovanie kontraktu staci velmi nizky, len
5-percentny depozit a v pripade, Ze cena Zlata
sa vyvija v neprospech investora, broker méze
Ziadat jeho navysenie v priebehu 24 hodin, inak
sa moZe kontrakt zlikvidovat.

e\ aprili 2013 klesla cena zlata najviac za po-
slednych 33 rokov potom, ¢o nezndma entita
forwardovo predala 400 ton zlata (The Tele-
graph®).

12 Month Rate = 045 "
05
04

U~
]
i/

B 12m LEASE RATE

1100
07

06

03
0.2
01
00
-0,1
-0.2
-03

Sep. Okt

4 http//www.gata.org/files/Thunder-

RoadReport-10-15-2009.pdf

5It's rather odd," said Mr Hambro,
‘Gold is streaming into the Far East.
Russians are still buying; the Chinese
are buying. There’s no secret. It's in

the international statistics. Where the

selling came from that knocked the
gold price down, I really don't know.
It was such a very strange thing...
Fractional reserve banking in gold
is responsible for a lot of the strange
things going on. You can set yourself
up as a hedge fund and nobody

knows who you are
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ZHRNUTIE
Redlny vynos zo zlata je historicky nizky a vykazuje
vysokU volatilitu, a preto sa zlato nejavi ako vhodné
aktivum na dlhodobu investiciu. Potencidlne naj-
vysSie vynosy zo zlata ako aktiva plynu z jeho kipy
alebo predaja, ¢o zavisi od vyvoja jeho ceny, kedZe
z jeho drzby neplynu ani dividendy (ako v pripade
akcif), ani nezarucuje fixné platby (ako dlhopisy).
Predvidat vyvoj ceny zlata je velmi narocné,
pretoze nie je celkom jasné, ktoré faktory ho
ovplyvnuju. Z historického vyvoja za poslednych
viac ako 200 rokov sa d& odpozorovat pomerne
vieobecne akceptovany fakt, Ze v dlhodobom
horizonte ma redlna cena zlata (cena v USD deflo-
vana americkym indexom spotrebitelskych cien)
tendenciu vracat sa k svojmu dlhodobému prie-
meru, a preto sa zda byt dominantnym faktorom
urcujucim nominalnu cenu zlata; ak je redlna cena
zlata nad dlhodobym priemerom, ma tendenciu
klesat a opacne. Obdobie od roku 1971, t.j. odke-
dy sa prerusila vazba amerického doldra na zlato,
je charakteristické dramatickym zvysenim volatili-

| N FORMATCII E

ty ceny zlata; cena dvakrat prekrocila priemer o tri
standardné odchylky smerom nahor.

Centrélna banka by sa mohla zbavit tohto malo
vynosného aktiva prostrednictvom derivatu, a to
forwardovym predajom alebo kidpou opcie. V ca-
se uzavretia kontraktu by nedoslo k fyzickému
prevodu zlata. Je to dolezity aspekt transakcie,
kedZe Siroka verejnost vnima zlato ako faktor za-
bezpecujuci stabilitu a doveryhodnost meny.

Kratkodobé pohyby ceny zlata su viak eSte me-
nej predvidatelné ako dlhodobé. Pripadnd snaha
zvysit vynosy zlata pomocou derivatovych ob-
chodov je podla ndsho nézoru riskantnd, kedze
cena zlata sa zdd byt nachylna na manipuléciu zo
strany velkych hracov so zlatom v ich prospech.

Vzhladom na fakt, Ze likvidita fyzického zlata,
ktoré zabezpecuje obchody s tzv. papierovym zla-
tom je velmi nizka, drzba fyzického zlata sa moze
stat v buduicnosti velmi vyhodnou.

Okrem aktivnej investi¢nej politiky (kupa/pre-
daj) so zlatom moZe centrélna banka ziskat urcity
vynos zo zlatych depozitov alebo swapov.

Ponuka podujati Institutu bankového
vzdeldvania NBS, n. 0, na februar 2014

Nazov vzdelavacieho podujatia

Cenné papiere domace a zahrani¢né |
Skolenie pre pouzivatelov APS STATUS_DFT
Skuska sprostredkovatelov — vys3si stupen
Skuska sprostredkovatelov — stredny stupen

Zakon o platobnych sluzbach a eurdpska legislativa — nariadenie

EP 260/2012, dopad na platobné sluzby

Obchodno-pravne vztahy a platné normy medzi bankou a klientom

(prdvne minimum pre Uverovych pracovnikov)

Riadenie firmy a finan¢né vykazovanie podla slovenskych a medzinarodnych

INSTITUT BANKOVEHO
VZDELAVANIA NBS, n.o.

Datum konania
4.2.2014
5.2.2014
11.2.2014
12.2.2014
12.2.2014

12.-13.2.2014

18.-19.2.2014

Standardov (o potrebuju vediet manazéri o svojej firme)

Ako komunikovat na socidlnych sietach

SEPA - ako po 1. februéri 2014 firma zvladne SEPA

Discover Qlik View

Komoditné trhy a redlne investicie
Platobny styk |

Skolenie pre pouzivatelov IS SIPS
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19.2.2014
20.2.2014
26.2.2014
26.2.2014
27.2.2014
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Narodohospodar
Peter Zatko

doc. Ing. Ivan Figura, CSc.

S ¢asovym vzdalovanim sa ¢oraz viac vynikaji hodnoty osobnosti histdrie. Plati to v plnej
miere o poprednom slovenskom ndrodohospoddrovi Petrovi Zatkovi, ktory sa narodil pred 110
rokmi v hornoliptovskej obci Vavrisovo 17. oktébra 1903. Coraz viac vynikaji jeho smelé aktivity
v hospoddrskej politike ako podnetny priklad pre sucasnych cinitelov a myslienky obsiahnuté

v jeho publikdcidch sa stdvaju inspirativnym zdrojom pre dnesné ekonomické myslenie.

Na obchodnej akadémii v Martine maturoval v ro-
ku 1923 a Vysoku skolu obchodnu v Prahe ukondil
v decembri 1926 s diplomom komer¢ného inzi-
niera, ktory v tom case na Slovensku vlastnili iba
niekolkf.

UZ pocas $tudia podnikol svoje prvé — a nie ne-
smelé — kroky v ekonomickej publicistike. V roku
1926 uverejnil v denniku Slovensky nérod prispe-
vok Uver na movity zdloh, zaoberajuci sa ulahce-
nim hypotekéarneho dveru rolnfkom, a kratko na
to ¢lanok Zdkon o stabilizacnych bilancidch s pri-
pomienkami k ndvrhu zékona. O tri mesiace ne-
skor publikoval v mesacniku Prudy k tejto proble-
matike aj jeho rovesnik Imrich Karvas.

Zatkove prvé pracovné posobenie bolo v ro-
koch 1927 az 1929 v Ceskoslovensko-madarske]
obchodnej komore v Budapesti. Popri plnenf
uradnickych povinnosti publikoval o ¢eskoslo-
vensko-madarskych hospodarskych  vztahoch
v madarskom hospoddarskom ¢asopise Magyar
koézgazdasag a zaroven svojimi Dopismi z Buda-
pesti oboznamoval aj Ceskoslovenskd verejnost
s hospodarskymi opatreniami madarskej viady
v prazskom ekonomickom tyzdenniku Hospo-
dérska politika, do ktorého prispel aj niekolkymi
analytickymi ¢lankami.

Tvorivym vysledkom jeho ,madarskych rokov
sa stala Studia Industrializacnd politika Madarska
a jej vysledky vydana knizne v Bratislave v roku
1930. Tuto politiku, najma v obdobi Uhorska, po-
kladal za vynimoc¢nu a doslova o nej napisal:,..sot-
va by sme nasli este jeden taky zaujimavy pripad
industrializacie, ako je prave tento” I5lo v nej o to,
Ze uhorské vlady, ktoré nemohli v rdmci rakusko-
-uhorskej monarchie podporovat industrializaciu
svojej krajiny colnymi bariérami chraniacimi ro-
diaci sa priemysel pred konkurenciou rakutskych
vyrobkov, pomahali mu tvorivo danovymi vyho-
dami, subvenciami, Statnymi objednavkami a do-
konca aj umoznovanim vyvlastnenia pozemkov.
Zatko podal vystizny uceleny obraz historického
vyvoja uplatfiovania tychto nastrojov, pricom ne-
skor z nich ¢erpal poucenie aj pre industrializa¢nu
politiku na Slovensku.

"

SLOVENSKO V RAMCI CESKOSLOVENSKA
Po navrate na Slovensko pracoval v rokoch 1929
az 1936 ako prednosta obchodno-politického

oddelenia Obchodnej a priemyselnej komory
v Bratislave. Sucasne bol aj tajomnikom Zvazu
kameniolomov Slovenska, generdlnym tajomni-
kom Zvézu drevarskeho priemyslu na Slovensku,
tajomnikom Vyboru pre hospodarske otazky Slo-
venska a Podkarpatskej Rusi.

V roku 1931 vysla jeho kniha o doplnkovom
zdroji prijmov  slovenskych rofnikov Domdcka
vyroba najmd na Slovensku a na Podkarpatskej
Rusi, ktord médzeme pokladat nielen za najlepsi
slovensky spis o tejto oblasti ekonomiky, ale aj
za jedno z vrcholnych diel slovenskej ekonomic-
kej literatury tridsiatych rokov minulého storocia.
Zatko Uspesne prenikol do skimanej problema-
tiky, Comu predchéadzalo nielen Studium pocet-
nej literatdry, ale aj rozsiahly Statisticky prieskum,
ktory zorganizoval. Zaroven pridiel s konkrétnymi
nametmi, ako domacku vyrobu podporit.

Zatko predlozil knihu ako vedecku dizertaciu
na ziskanie doktoratu obchodnych vied a po ob-
hajobe bol v Prahe 9. februara 1935 promovany.
Stal sa prvym nositeflom titulu Rerum commercia-
lium doctor (RCDr,) nielen na Slovensku, ale spolu
s M. Hornom aj v CSR.

V roku 1931 s Imrichom Karvasom inicioval
vznik dvojtyzdennika Politika, nezavislého od po-
litickych stran, poskytujiceho priestor najma pre
nazory tej Casti slovenskej inteligencie, ktorej islo
o zaujmy Slovenska, ale nebola spéta s politicky-
mi stranami.

Zatkov clanok Ako vyzerd td agrdrnost Slo-
venska, uverejneny v tom istom roku v Politike,
rozviril hladinu nazorov na koncepciu vtedajsej
hospodarskej politiky, Ze Slovensko s polno-
hospodarsky zameranym obyvatelstvom sa ma
rozvijat ako agrarna cast a ceské kraje ako prie-
myselna cast Ceskoslovenska. Zatko kritizoval
tento pristup a napisal, Ze Slovensko nie je pol-
nohospodarskym preto, Ze by pre tuto vyrobu
malo zvIast vyhodné prirodzené podmienky, ale
preto, Ze takym byt musi, lebo moznosti odlivu
obyvatelstva z polnohospodarstva do inych vy-
robnych odvetvi st nepatrné. Podla neho ani in-
tenzifikdcia polnohospodarskej vyroby nemohla
pre populacné prirastky zabezpecit udrzanie
existujucej zivotnej Urovne. Riedenie, ktoré po-
tom sustavne v dalsich rokoch prebojuval, videl
v industrializacii Slovenska.

B —
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VY ZNAMNE

O S O B N O S T 1

A

1 Viyse Styroch stovdk jeho miadych
Ucastnikov réznej politickej orientdcie
burlivo odmietlo koncepciu ceskoslo-
venského ndroda, vyjadrilo nespokoj-
nost's nerovnoprdvnym postavenim
Slovenska v CSR a vyslovilo zdrvujicu
kritiku prazského centralizmu, ¢o
vyvolalo prudki odozvu v celej
vtedajsej tlaci.

2 Na jeho vdhanie prijat tuto funkciu

spominal popredny politik Jdn Ursiny:

,..navstivilma dr. Peter Zatko so sprd-
vou, Ze nemieni prijat navrhovanu
kandidatdru za poslanca, Ze mu je to
trdpne... Na moje naliehanie kandi-
datdru prijal. Podla méjho ndzoru ho
navrhli preto, Ze mali mdilo Cinitelov,
ktori sa vyznali v nasej hospoddrskej
problematike’

Literatara:

Zatko, P: Industrializacnd politika
Madarska a jej vysledky. Bratislava
1930.

Zatko, P: Domdcka vyroba najmd na
Slovensku a na Podkarpatskej Rusi.
Bratislava 1931.

Zatko, P: Ako vyzerd td agrdrnost
Slovenska. Politika, /1931, ¢. 13,
s. 152-154,¢.16,5.184-185.

Zatko, P: O podstate regionalizmu.
Politika, 11/1932, ¢. 3, 5. 28-29.

Teren, S. (zost): Ndrodohospoddr Peter
Zatko spomina. Liptovsky Mikulas,
Tranoscius 1994.

Ursiny, J.. Spomienky na Slovenské
ndrodné povstanie. Liptovsky
Mikulds, Tranoscius 1994.

Snem Slovenskej republiky (1939
- 1945). Spolo¢na Cesko-slo-
venska digitalna parlamentna
kniznica.

Spolu s Imrichom Karvasom sa Peter Zatko
zapisal do histérie slovenského ekonomické-
ho myslenia ako predstavitel regionalizmu, pod
ktorym rozumel ,snahu o hajenie a uplathovanie
Specidlnych zaujmov jednotlivych casti urcitého
celku v ramci zaujmov tohto celku’, ¢o v Ceskoslo-
vensku podfa neho malo viest k,vyrovnaniu pod-
mienok hospodarskeho, socidlneho a kultdrneho
vyvoja na Slovensku s podmienkami v krajinach
Ceskych” Ostro kritizoval prazsky centralizmus, ale
odmietal aj radikalny slovensky autonomizmus.

Bol predsedom pripravného vyboru, ktory zvo-
lal Zjazd mladej slovenskej generacie na 25. a 26.
juna 1932 do Trencianskych Teplic, kde ho zvolili
za predsedu samotného zjazdu, ojedinelého pod-
ujatia novodobej slovenskej histérie, pretoze sa
na nom v zaujme Slovenska zjednotili diferenco-
vané, az protirecivé sily ndzorového spektra.'

JEDEN Z MALA TYCH, KTORI SA VYZNALI

Od roku 1936 zastaval Zatko vyznamnu funkciu
generdlneho tajomnika Ustredného zdruzenia
slovenského priemyslu. Vdaka jeho aktivitam si
ho vazili nielen v hospodarskych kruhoch, ale aj
v $irdej verejnosti ako vynikajuceho odbornika
znameho déslednym obhajovanim zaujmov Slo-
venska v ramci Ceskoslovenska, ktoré pokladal za
domovinu Slovakov.

Predseda vlady CSR Milan Hodza ho - hoci
nestranika — poziadal, aby sa zUcastnil 5. a 6. ok-
tébra 1938 na rokovani slovenskych politickych
stran v Ziline o autondmii Slovenska v ramci CSR.
Neskér sa stal poslancom snemu autondmne;j
Slovenskej krajiny, ktory sa po osamostatnenf Slo-
venska zmenil na Slovensky snem.?

Pri rokovani o zostaveni prvej vlady Slovenskej
republiky 14. marca 1939 ho oslovil Alexander
Mach s prosbou, aby prijal funkciu ministra hos-
podarstva. Zatko odmietol, ale i tak zohral vy-
znamnu Ulohu v hospodarskej politike nového
Statu najma ako clen Komitétu hospodéarskych
ministrov, ale aj ako predseda Najvy3sieho Ura-
du hospodarskeho, neskor Ustredne pre hospo-
darstvo surovinové a priemyselné. Vyznamne
prispel k formovaniu hospodérskej politiky, ktora
priniesla slovenskému obyvatelstvu pocas vojny
relativne priaznivejsie materidlne zabezpecenie,
neZz mali obcania okolitych krajin. Mal zasluhy na
viacerych rozvojovych opatreniach, medzi inymi
na prijatl zdkona o podpore vystavby priemyslu.
Neodmyslitelnt Ulohu zohral v Uspesnom vytva-
rani prekazok pre nemecku exploataciu ekonomi-
ky Slovenska.

Pozoruhodné st jeho nézory na rozpoctovu po-
litiku, ktoré vyjadril ako spravodajca rozpoctoveé-
ho vyboru Slovenského snemu. Statny rozpocet
nechépal iba ako néstroj rozdelovania narodné-
ho doéchodkuy, ale videl v hom aj dolezity nastroj
rozvoja ekonomiky. Na konkrétnych udajoch do-
kazoval prinos danovych ulav pre rast investicif
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v priemysle, ked $tat,aj s malymi obetami vhodne
volenymi, m&Ze vyvolat velky stikromny investic-
ny ruch” a uz pocas vojny myslel na to ,aby sme
obstali v povojnovej konkurencii”

V stvislosti s prijmovou strankou statneho roz-
poctu o priamych daniach, ktoré patrili na Slo-
vensku medzi najvyssie v Eurépe, uviedol, Ze ,ich
pripadné dalsie zvySovanie mohlo by mat uZ aj
nepriaznivé nasledky vo finan¢nych prijmoch
Statu’, pretoze by odradzalo ,od snahy dosiahnut
zarobku, ktory by prevysoval urcitd hranicu’, teda
to, ¢o sa dnes zndzorniuje Lafferovou krivkou. Pre
nepriaznivé socidlne nasledky odmietal tiez zvy-
Sovanie priamych dani, pretoze sa prejavi v ceno-
vej hladine.

Pokial iSlo o vydavkovu stranku, suhlasil s po-
Ziadavkou, az dodnes opakovanou, dosiahnut
Uspory znizovanim poctu Uradnikov. Zéroven
vsak zdoraznil potrebu ,zlepsit ich honorovanie”,
pretoZe s mensim poc¢tom, ale lepsie honorova-
nych, sa da dosiahnut viac.

Osobitnu kapitolu v Zatkovom Zivote tvorf Slo-
venské narodné povstanie. Uz v janudri 1944 sa
stal ¢lenom ilegélnej Slovenskej narodnej rady.
Uspesne splnil zverenu Ulohu zabezpecit Povsta-
nie po hospodarskej stranke a na povstaleckom
Uzemf pdsobil ako ¢len prezididlnej rady povere-
nictva financif a najma ako zastupca SNR v Rade
na obranu Slovenska. Za Ucast v povstani ho na
prikaz Nemcov 3. janudra 1945 osobitny revizny
senat Najvyssieho sudu v Bratislave odsudil v ne-
pritomnosti na trest smrti.

Vtedy sa vsak Zatko, ktory este koncom oktébra
1944 odletel s delegaciou SNR do Kyjeva, vracal
v janudri 1945 7 tejto cesty na vychodné Sloven-
sko oslobodzované od nemeckej armédy a dostal
na oslobodenom zemi na starost zdsobovanie,
obchod a priemysel.

Po névrate do Bratislavy sa ujal vedenia Ustred-
ného zdruzenia slovenského priemyslu a pomahal
znarodnenym podnikom. V auguste 1945 bol vy-
znamenany Radom SNP . tr. Ked sa v tom obdobi
SNR uzniesla na zriadeni Statneho plénovacieho
a Statistického Uradu, stal sa jeho podpredsedom.

Po politickych zmendch vo februéri 1948 od-
mietol vstupit do komunistickej strany a napriek
ochote poméhat hospodérskemu rozvoju sa
musel vzdat tejto funkcie. V roku 1952 ho s rodi-
nou vysidlili z Bratislavy a v roku 1958 zaistili a ne-
spravodlivo odsudili na tri roky vdzenia. V ramci
amnestie 9. maja 1960 ho prepustili, v roku 1964
¢iastocne rehabilitovali, ale rozsudok stdu zrusili
az v roku 1968. Zostal invalidnym dochodcom
a prestahoval sa spat do Bratislavy. K praci naro-
dohospodara sa uZ nedostal. Slovenska ekono-
mika stratila schopnosti jedného z tych, ktorf sa
vyznali v nasej hospodarskej problematike”

Peter Zatko zomrel 10. januara 1978. V roku
1991 mu prezident Cesko-Slovenskej republiky
udelil Rad T. G. Masaryka IV. tr, in memoriam.
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Predstavujeme novu 10-eurovd
bankovku série Eurdpa

Gabriel Schlosser
Ndrodnd banka Slovenska

Novd bankovka 10€ je v poradi druhou bankovkou série Eurdpa. Do obehu bude uvedend
v celej eurozone dna 23. septembra 2014, takze vsetky zainteresované strany budi mat
dostatok ¢asu pripravit sa na jej plynulé zavedenie. Podobne ako bankovka 5 € tejto série
obsahuje niekolko novych ochrannych prvkov, ktorych tcelom je staZit falsovanie tychto
bankoviek a uchovat déveru obyvatelov Eurdpy v eurové bankovky.

Licna a rubovd strana bankovky 10 € série Europa

Od 1. janudra 2002 pouziva eurové bankovky
a eurové mince viac ako 334 miliénov obyvatelov
v osemnastich ¢lenskych statoch eurozony vrata-
ne Slovenska. V obehu je dnes viac ako 15 milidrd
eurovych bankoviek v celkovej nominalnej hod-
note viac ako 900 miliard €. Eurosystém — Eurép-
ska centrdlna banka a narodné centrdlne banky
statov eurozény — bude postupne aktualizovat
vietky eurové bankovky. Prvd bankovka z novej
série Eurépa — bankovka 5 € - je v obehu uz od
2.méja 2013.

Hoci sa nova bankovka 10 € podobé na ban-
kovku prvej série vydanu v roku 2002, ma vyno-
veny dizajn a obsahuje niekolko novych a zdo-
konalenych ochrannych prvkov. Zakladny dizajn
a hlavna (prevlddajuca) farba bankovky vsak zo-
stali v podstate nezmenené. Bankovky 5 € a 10 €
série Eurdpa su vdaka nanosu ochrannej vrstvy
odolnejsie. To znameng, Ze ich nebude potrebné

vymienat tak casto, ¢im sa zniZia naklady a ne-
priaznivy vplyv na Zivotné prostredie. Tak ako
nové bankovka 5 €, aj tato bankovka ma vo vo-
doznaku a v holograme portrét Eurépy, postavy
z gréckej mytoldgie, po ktorej bol pomenovany
nas kontinent.

Rovnako ako eurové bankovky prvej série,
aj nova bankovka 10 € sa bude dat velmi lahko
overit hmatom, pohladom a naklonenim. Na ove-
renie pravosti nie su potrebné Ziadne nastroje.
Popri portréte Eurdpy v holograme a vodoznaku
bankovky obsahuju aj smaragdové ¢islo, ktoré pri
nakloneni meni farbu zo smaragdovozelenej na
trmavomodru.

OVERENIE HMATOM
Bankovkovy papier vyrobeny z baviny je pevny
a pruzny.
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Hibkotla¢

Pri pravom a favom okraji licnej strany bankovky je
mozné nahmatat vystupujuice kratke Sikmé linky.
Okrem toho sa v lavej ¢asti nachadza hibkotlacou
vytlaceny text,BCE ECB EL|b EZB EKP EKT EKB BCE
EBC 2014" (skratky Europskej centrélnej banky).
Hibkotla¢ou je vytlateny aj hlavny obrazec, velké
hodnotové ¢islo.

Hlbkotla¢ — detail lavej Casti licnej strany bankovky so
Sikmymi vystupujicimi linkami a castou textu tvoreného
skratkou ECB v réznych jazykovych vriantoch.

OVERENIE POHLADOM
Pri pohlade na bankovku v priehlade proti svetlu
je prvou vyznamnou zmenou portrét vo vodozna-
ku. Vodoznak je sucastou bankovkového papiera.
Tvorf ho papier na vybranych miestach tensi ale-
bo hrubsi a hra svetla a tiena vytvara v priehlade
proti svetlu plasticky obraz portrétu. Tensie Casti
su svetlejsie, hrubsie su tmavsie.

Druhy vodoznak je vytvoreny vyraznym sten-
¢enim papiera v tvare nomindlnej hodnoty ban-
kovky.

Detail oboch vodoznakov — portrét Europy a vpravo hore

hodnotové ¢islo bankovky

Ochranny pruzok
V priehlade proti svetlu ochranny prizok vyzerd
ako tmava ciara. V pruzku je bielym mikropismom

Na celom svete su portréty tradicnym motivom bankoviek.

Vyskum ukazuje, Ze ludia tvare rozpoznavaju intuitivne. V pri-

pade novych eurovych bankoviek bol portrét Europy zvoleny
pre jeho spojitost s eurdpskym kontinentom, pricom bankovky

zaroven vdaka nemu ziskavaju ludsky rozmer. Tento konkrétny

obraz Eurépy bol prevzaty z vézy starej viac ako 2 000 rokoy,
ktord bola najdend v juznom Taliansku a v si¢asnosti je vysta-
vena v parfzskom muzeu Louvre. V gréckej mytologii Eurépu,
dcéru fenického krala, zviedol boh Zeus v podobe byka a unie-
sol ju na Krétu. Staroveki Gréci sa tymto pribehom nechali in-
Spirovat a zacali slovo Eurdpa pouzivat ako zemepisny pojem.
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Ochranny pruzok Detail ochranného prizka

uvedeny znak € a hodnota bankovky 10 tak, aby
sa dali precitat z licnej aj z rubovej strany. V prie-
hlade proti svetlu je mozné v ¢astiach hologramu
vidiet rézne obrazce vytvorené z velmi malych bo-
diek: text, 10 EURO" hodnotové ¢islo 10, dva zvislé
texty, 10 EURO" a v poslednej casti hologramu je
vidiet symbol €, text, 10 EURO" a tri polobluky.

OVERENIE NAKLONENIM

Holograficky pruzok je umiestneny v pravej ¢as-
ti licnej strany bankovky a je zloZzeny zo Styroch
Casti. Pri naklonenf (zmene uhla dopadu a odrazu
svetla) sa v kazdej z tychto casti dynamicky meni
iny obrazec: v prvej ¢asti sa meni hodnotové ¢islo
10 na symbol €, v druhej ¢asti mozno vidiet zmen-
Seny portrét Eurdpy, v tretej Casti zmensSeny por-
tal, text ,EURO" a symbol €, a vo Stvrtej casti je to
hodnotové ¢islo 10. Spolo¢nou charakteristickou
vlastnostou celého hologramu je dihové zmena
farby hologramu pri naklanan.

Detail hologramu
— portrét Eurdpy

£

Kolmy pohlad na hologra-  Pohlad na sklopeny
ficky prazok holograficky prizok
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Smaragdové ¢islo s réznymi farebnymi odtienmi

Smaragdové hodnotové ¢islo
Charakteristickym ochrannym prvkom novej série
eurovych bankoviek je smaragdové ¢islo. Trblieta-
vé hodnotové ¢islo v lavom dolnom rohu licnej
strany bankovky vytvéra svetelny efekt, ktory sa
pohybuje nahor a nadol. Cislo zérovers meni farbu
70 smaragdovozelenej na tmavomodru.

Daldie ochranné prvky na novej 10 € bankov-
ke je mozné overit iba s pomocou vhodnych
technickych pomoécok — lupy, zdroja ultrafialo-
vého svetla ¢i zdroja infracerveného svetla. Tie-
to ochranné prvky slUZia na overovanie pravosti
bankoviek pokladnikom.

Zvladstnostou novej série eurovych bankoviek
je sériové cislo bankovky, ktoré je umiestnené
na rubovej strane bankovky. Vodorovné sériové
Cislo bankovky je vytlacené ciernou farbou - ide
o kombinaciu dvoch pismen a 10 &islic. Zvislé ¢fs-
lo je vytlacené hlavnou farbou bankovky danej
nominalnej hodnoty a pozostéva z poslednych
Siestich ¢islic sériového ¢isla.

V porovnani's prvou sériou eurovych bankoviek
doslo k zmene aj v pocte skratiek Eurdpskej cen-
tralnej banky. Bankovky série Eurépa obsahuju
devét trojpismenovych skratiek ECB. Skratky su
uvedené v sulade s protokolom EU o poradi né-
zvov Statov:

e BCE: Belgicko, Spanielsko, Franctzsko, Taliansko,

Luxemburg, Portugalsko, Rumunsko
e ECB: Cesko, Dénsko, Irsko, Lotyssko, Litva, Ho-
landsko, Slovinsko, Slovensko, Svédsko, Velka
Britania
ELIB: Bulharsko
EZB: Nemecko, (Luxembursko), Rakusko
EKP: Estdnsko, Finsko
EKT: Grécko, Cyprus
EKB: Madarsko
BCE: Malta
EBC: Polsko
Na novych bankovkéch série Eurdpa si mozno
viimnut aj zvdciené hodnotové ¢islo bankovky
na licnej a rubovej strane. Tento prvok by mal
Ciasto¢ne pomoct zrakovo hendikepovanym ob-
¢anom v identifikécii bankoviek.

Bankovky oboch sérif budu spociatku v obehu
subezne. Postupne sa vsak budu bankovky prvej
série (2002) z obehu prirodzenym spdsobom sta-
hovat az napokon prestant byt zékonnym platid-
lom. Presny ddtum ukoncenia ich platnosti bude
oznédmeny v dostato¢nom predstihu. Bankovky
prvej série si viak stale zachovaju svoju hodnotu
a v narodnych centrdlnych bankach krajin euro-
zony ich bude mozné vymienat bez ¢asového
obmedzenia.

1

°BCE ECB ELlB.

Viac informacii je k dispozicii napr. na stranke
http://www.ecb.europa.eu. Sucastou tejto stran-
ky je nducny modul Euro Cash Academy, ktory za-
bavnym sposobom priblizuje nové bankovky 5 €
a 10 €, ako aj ostatné eurové bankovky. Informa-
cie sa daju ziskat aj na stranke www.nbs.sk alebo
www.nove-eurobankovky.eu. Dalsim zdrojom
informécii budu letaky o novej bankovke 10 €,
ktoré sa budu na distribuovat do bank, obchodov
a do dalsich podnikov v celej eurozone postupne
v prvej polovici roku 2014. Eurdpska centrédlna
banka planuje dat do obehu 4,5 miliardy kusov
bankovky 10 € série Eurdpa.

Eurosystém podniké kroky na podporu adapta-
cie zariadeni na spracovanie hotovosti a overova-
nie pravosti bankoviek pred septembrovym ter-
minom zavedenia. Majitelom takychto zariadeni
sa v ramci priprav na novu bankovku 10 € odpo-
rica ¢o najskor kontaktovat ich dodavatelov a vy-
robcov (viac informacii na stranke http://www.
nove-eurobankovky.eu/Priamy-pristup/Partneri).

Nérodnd banka Slovenska sa spolu s Eurdpskou
centralnou bankou a ostatnymi narodnymi cen-
tralnymi bankami statov eurozény zdcastruje na
partnerskom programe, ktory ma prislusnym stra-
nam pomoct pri efektivnejsom sireni informacii
0 novych bankovkdach a pri véasnom prisposobe-
ni strojov a zariadeni na spracovanie bankoviek.
Okrem semindrov organizovanych Eurdpskou
centralnou bankou ide o ponuku Narodnej banky
Slovenska dodéavatelom zariadeni na spractvanie
bankoviek a na overovanie ich pravostia ostatnym
tretim strandm (pobockdm zahrani¢nych bank,
spracovatelom penazi) otestovat svoje zariadenia
s novymi bankovkami. Ide o tri mozZnosti:
1.vykonat testovanie zariadeni na spracovanie

a overovanie bankoviek s novymi bankovkami

v priestoroch Narodnej banky Slovenska,
2.zapozicat si nové bankovky formou vypozicky

50 zébezpekovu,

3. preskusat nastavenie softvéru na bankovky
10 € série Eurdpa vo svojich zariadeniach podla
spolo¢nych testovacich postupov Eurosystému
v priestoroch Narodnej banky Slovenska.
Néarodnd banka Slovenska predpoklads, Ze tato

technickd priprava, ako aj informacnd kamparn

- najma v prvom polroku 2014 — umozni Sirokej

aj odbornej verejnosti v€as sa obozndmit s no-

vou bankovkou 10 € série Eurdpa, jej ochranny-

mi prvkami a pripravit sa na 23. september 2014,

zaciatok emisie novej bankovky tak, aby sa v ¢o

najvaciej miere odstranili mozné problémy pri
overovani pravosti novych bankoviek.

Zdroj: www.euro.ecb.europa.eu

www.nbs.sk, www.nove-eurobankovky.eu
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OPTIONS FOR ASSESSING HOUSING
PRICE LEVELS

Mikulas Car

Narodna banka Slovenska

Housing market is mostly influenced by house and
apartment prices. The final realisation price of resi-
dential property is based on housing needs and relat-
ed demand on the one side and residential property
supply on the other side. Setting a “fair” residential
property price is not easy. However, there are certain
criteria for considering reasonable price levels, which
are useful to be known. Housing market participants
may purposefully apply them, although their ap-
plication may be impeded by limited availability of
necessary information and its reliability. (p. 2)

New FATF sTANDARDS

AND A PROPOSAL OF THE FOURTH EU
AML/CFT DIRecTIVE

|zabela Fendekova

Nérodna banka Slovenska

This article loosely follows some presentations of ex-
perts from the EU Member States and other countries
made at the International Anti-Money Laundering
Compliance Conference. The conference organised
by the NBS Institute of Banking Education in coop-
eration with the Banking Association for Central and
Eastern Europe was held in Bratislava between 9 and
10 December 2013. The article highlights significant
new benchmark-setting initiatives for the enforce-
ment of effective countermeasures against the esca-
lation of criminal efforts to launder money and other
assets through financial and non-financial systems
at the global and EU levels. The article also analyses
new related requirements for Slovakia as an EU and
MONEYVAL member. (p. 8)

COMPARING BUSINESS ENVIRONMENT
QUALITY IN THE VISEGRAD FOUR
COUNTRIES AND IN PARTICULAR

THE AVAILABILITY OF FUNDING

Ing. Katarina Belanova, PhD.

University of Economics, Bratislava

Organisations measuring business environment
quality have been established in several countries
in recent years. Their activities also include ranking
economies and comparing the positions of specific

32

rocnik 22, 1/2014

countries at given periods of time. This article com-
pares the quality of the business environment in
the Visegrad Four (V4) countries using one global
competitiveness index and three indices that provide
a more detailed picture of conditions conducive to
business activities. Special attention is paid to the
availability of credit, since restricted access to fund-
ing is often cited as a key barrier to business develop-
ment, especially in small and medium-sized enter-
prises. (p. 12)

LiBERALISATION OF CHINESE YUAN
lvana Kurejova
Narodna banka Slovenska

The current redistribution of world economies un-
derlines the continued U.S. leadership. The crisis in
the U.S. mortgage market and its consequences
have raised the question of whether the U.S. econ-
omy should be an indicator of economic health and
the U.S. dollar a major reserve currency. The article
considers the issue of whether the Chinese ylian (ren-
minbi) could become one of the major reserve cur-
rencies. Trading in ytan is restricted by the Chinese
government, which controls yian liquidity inflows
in, and outflows from, the People’s Republic of China.
However, progress has been made, particularly in
recent years when the Chinese government has cre-
ated favourable conditions for trading in the curren-
cy. The objective of this document is to point out the
current practices of the Chinese government aimed
at liberalising ydan. (p. 18)

GOLD MARKET
Juraj Zeman
Narodnd banka Slovenska

Gold has always been considered as a safe store of
value rather than commodities. In this article, we de-
scribe the role it plays in portfolios of central banks.
Potential profits from holding gold as an asset stem
from gold price dynamics, which are very difficult, if
at all possible, to predict, especially in the short run.
We try to identify factors that affect gold prices in
the long run. Gold owners can also earn low income
from gold deposits or swaps. The gold market has
radically changed. While gold trading on the spot
market dominated the last two decades, recently it
has been replaced with trading in gold futures and
options on the derivative market. (p. 22)



o Frankfurte bola odhalena
nova bankovka 10 €

Clen Viykonnej rady Eurdpskej centrdlnej banky Yves Mersch dria 13. janudra sldvnostne
odhalil novi bankovku 10 € a ozndmil, Ze bude uvedend do obehu 23. septembra 2014.

Yves Mersch pri tejto prilezitosti uviedol:,Dvanast
rokov po zavedeni eurovych bankoviek a minci je
[ahké povazovat ich za samozrejmost a zabudnut
na to, akym ambiciéznym ¢i dokonca odvaznym
projektom zavedenie eura vlastne bolo. Jednot-
na mena pomohla spojit miliony Eurépanov so
vsetkymi nasimi osobitostami a eurové bankovky
a mince sa stali hmatatelnym symbolom nasho
odhodlania podporovat Eurdpsku Uniu. Ked' ho-
vorime: euro, nasa mena’, tak to tak naozaj mys-
lime!”

Nova bankovka 10 € sa bude dat lahko roz-
poznat, pretoze sa podoba bankovke 10 € prvej
série. Dizajn bankovky vyuziva pokrok dosiahnu-
ty v technologii vyroby bankoviek, vdaka ¢omu
je bankovku este tazsie sfalsovat. Zaroven bude
aj trvacnejsia. Rovnako ako nova bankovka 5 €,
aj tdto bankovka ma vo vodoznaku a holograme
portrét Eurépy, postavy z gréckej mytoldgie, po
ktorej bol pomenovany nas kontinent.

Pocas slavnostného odhalenia Yves Mersch
tiez uviedol: ,Dnesny den je zaroven prilezitostou
vyzdvihnut dolezitost zachovania dévery obyva-

telov v euro. Jednym z hlavnych dévodov na za-
vedenie novej série bankoviek je zabezpecit, aby
ich vsetci ludia mohli aj nadalej pouzivat s Uplnou
doverou!”

Ztlacovej spravy ECB (13. 1. 2014)

Foto: © Eurdpska centrdlna banka
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