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NARODNA BANKA SLOVENSKA

HODNOTENIE KONKURENCIESCHOPNOSTI
SLOVENSKA V RAMCI EU

Ing. Tibor Lalinsky, Narodna banka Slovenska

V sucasnosti existuje viacero pristupov k hodnoteniu konkurencieschopnosti krajiny. V zaujme
komplexného zhodnotenia postavenia krajiny treba pouZzit nielen klasické ukazovatele cenovej
a nakladovej konkurencieschopnosti (mzdy, produktivitu prdce, jednotkové naklady prace a pod.),
ale je vhodné identifikovat a porovnat aj ukazovatele charakterizujice vsetky rozhodujtice zloZky
vnutorného prostredia krajiny, ako aj mieru jej medzinarodnej spoluprace.

Metodoldégia hodnotenia

Hodnotenie celkového postavenia (konkurencie-
schopnosti) Slovenska v ramci rozsirenej EU (EU-25) je
zalozené na 53 ukazovatefoch. Pri vybere vhodnych
ukazovatelov sa vychadzalo z World Competitiveness
Yearbook — roCne aktualizovanej analyzy konkurencie-
schopnosti 49 ekonomicky najvyznamnejsich krajin.
World Competitiveness Yearbook hodnoti konkurencie-
schopnost krajin na zaklade 314 ukazovatefov, z toho
128 ukazovatelov je numerickych, 115 dodato¢ne vytvo-
renych na zéklade prieskumu a 71 predstavuje podpor-
né ukazovatele nezahrnuté do celkového hodnotenia.

V snahe minimalizovat vplyv subjektivneho faktora, za
zaklad identifikacie vhodnych ukazovatelov boli (v porov-
nani s World Competitive-
ness Yearbook) vybrané len
objektivne meratelné nume-
rické ukazovatele, ktoré su

a dalSie Styri oblasti sa zaoberaju hodnotenim miery pine-
nia predpokladov na udrzanie a zlepSenie suCasnej kon-
kurencieschopnosti (obr.1).

Ukazovatele charakterizujice suCasné postavenie
krajiny sa zaoberaju vykonnostou ekonomiky, efektiv-
nostou verejného sektora, mierou otvorenosti ekonomi-
ky a urovhou trhu prace. Ukazovatele naznacujuce
schopnost udrzat, pripadne zlepsit si sti¢asnu poziciu
v buducnosti su zahrnuté v ramci dostupnosti kapitalu,
vyskumu a vyvoja, Skolstva a zakladnej infrastruktury.
Zoznam pouzitych ukazovatelov a ich zatriedenie do
jednotlivych oblasti je v tab.1.

Hodnotenie vychadza zo stanovenia poradia jednotli-
vych krajin pre kazdy z 53 ukazovatelov. Na zéklade
prisludnosti konkrétnych ukazovatefov k jednotlivym

Obr. 1: Schéma hodnotenia pozicie SR v ramci EU-25

Faktory stasnej konkurencieschopnosti
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Efektivnost verejného sektora
(6 ukazovatelov)
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Dostupnost kapitalu
(7 ukazovatelov)

ti, ktoré mozno stotoznit
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rencieschopnosti.3 Prvé Styri
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popisujuce sucasnu poziciu

Zakladna infraStruktira

(9 ukazovatelov)

Skolstvo
(5 ukazovatelov)

Slovenska v ramci EU-25

1 World Competitiveness Yearbook nehodnoti konkurencieschop-
nost v8etkych 25 krajin EU a vyuZiva iné zdroje udajov.

2 Ukazovatele tykajluce sa akciového trhu pochadzajui z Federacie
eurépskych burz cennych papierov.

3 World Competitiveness Yearbook vychadza zo $tyroch hlavnych
oblasti konkurencieschopnosti, ktorymi st vykonnost ekonomiky,
efektivnost vlady, vykonnost podnikovej sféry a infrastruktira.
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Faktory budicej konkurencieschopnosti

Kazda z tychto oblasti sa dalej deli na 5 menSich skupin. Kedze
vykonnost podnikove] sféry obsahuje vac¢sinou subjektivne ukazo-
vatele a zvy$né objektivne meratelné ukazovatele by nedostato¢ne
charakterizovali vykonnost podnikovej sféry ako samostatného fak-
tora konkurencieschopnosti, tieto ukazovatele su zatriedené do pia-
tich dalSich, v su¢asnosti velmi vyzdvihovanych faktorov konkuren-
cieschopnosti.



NARODNA BANKA SLOVENSKA

Tab. 1: Zoznam pouzitych ukazovatel'ov

NA AKTUALNU TEMU

HODNOTENIE KONKURENCIESCHOPNOSTI SLOVENSKA V RAMCI EU

Vykonnost a rast ekonomiky

Rast HDP (2003)

Rast HDP na obyvatela (2003)

HDP na obyvatela v PPS (2003)

HDP na obyvatela v EUR (2003)

Rast produktivity prace (2003)
Investicie sikromného sektora (2002)
HICP inflécia (2003)

Efektivnost verejného sektora

Deficit verejného rozpoCtu (2003)

Verejny dih (2003)

Naklady dlhovej sluzby (2002)

Pokles vydavkov Statneho rozpoctu (2003)
Rast prijmov Statneho rozpoctu (2003)
Stabilita vymenného kurzu (2003)

Vedecko-technické zékladiia a moderné technoldgie
Verejné vydavky na vyskum a vyvoj (2001)

Podiel absolventov vedecko-technického smeru (2001)
Pocet high-tech patentov (2001)

Vydavky na IT (2003)

Zamestnanost v sluzbach naroénych na vzdelanie (2002)
PouZivatelia mobilnych telefénov (2002)

PouZivatelia internetu (2002)

Miera otvorenosti ekonomiky

Saldo bezného Gctu PB (2003)

Podiel exportu vyrobkov na HDP (2003)
Zmena exportu vyrobkov (2003)

Podiel zahraniéného obchodu na HDP (2003)
Terms of trade (2003)

Prilev piamych zahrani¢nych investicii (2001)

Trh prace a zamestnanost

Miera zamestnanosti (2002)

Zmena pottu zamestnanych (2003)

Miera nezamestnanosti (2003)

Zmena jednotkovych nékladov préace (2002)
Vy3ka nominalnych miezd (2003)
Mnozstvo odpracovaného ¢asu (2002)

Dostupnost kapitalu

Redlna kratkodova trokovéa miera (2002)

Nominalna dlhodoba trokova miera (2002)

Bilanénd hodnota bank (2001)

Trhovd kapitalizdcia domaceho akciového trhu (2003)
Pocet kétovanych domécich podnikov (2003)
Hodnota obchodovanych akci (2003)

Index cien akcii (2003)

Skolstvo a vzdelanostné iroveii

Verejné vydavky na vzdelévanie (2001)

Podiel absolventov VS na obyvatelstve (2001)

Podiel absolventov prirodnych a technickych vied (2001)
Podiel stredoSkolsky vzdelaného obyvatelstva (2003)
Pomer Ziakov a ugitelov (2001)

Zakladn infrastruktira a zdravotnictvo
Cena telefénnych hovorov (2002)
Energentickd narocnost ekonomiky (2001)
Podiel obnovitelnej energie (2001)

Cista migrécia obyvatelstva (2002)
Priemerné otakavand dizka Zivota (2002)
Pocet lekarov na obyvatela (2001)
Prijmova nerovnost obyvatelstva (2001)
Hustota cestnej siete (2000)

Hustota Zeleznitnej siete (2000)

Hodnotenie vychadza z poslednych dostupnych (idajov za jednotlivé ukazovatele, konkrétne obdobie pre kazdy ukazovatel je uvedené v zatvorke.

oblastiam sa urCi poradie v ramci kazdého faktora
(oblasti), pripadne v ramci skupiny faktorov (skupiny
uréujucej sucasnu poziciu a skupiny urcujucej budicu
poziciu). Celkova pozicia krajiny je dana jednoduchym
priemerom poradi za vSetky faktory.

Vysledky hodnotenia

Na zaklade porovnania uvedenych 53 ukazovatelov
bolo zostavené poradie za kazdy ukazovatel pre viet-
kych 25 krajin rozsirenej EU. Postupnou agregéciou
tzv. trestnych bodov zodpovedajucich poradiu (1. mies-
to = 1 bod) sme v prvej faze ziskali obraz o postaveni
krajin v ramci kazdého z 8 faktorov. Pozicia Slovenska
v jednotlivych faktoroch sucasnej a buducej konkuren-
cieschopnosti je znazornena na obr. 2.

NajlepSie postavenie dosahuje Slovensko v otvore-
nosti ekonomiky. V EU-25 sa radi Slovensko na 2. mies-
to za Estonsko. Rozhodujucu ulohu zohrdva v tomto
pripade najma vyrazny narast exportu, ale aj podiel
celkového zahranitného obchodu na HDP v roku 2003.

Vdaka nizkym mzdovym nakladom a rastu poctu
zamestnanych dosahuje Slovensko relativne dobré
postavenie aj v oblasti trhu prace a zamestnanosti (10.
miesto), a to i napriek velmi vysokej (po Pol'sku druhej
najvyssej) miere nezamestnanosti.

O dobrej sucasnej konkurencieschopnosti mozno
hovorit tieZ vdaka vykonnosti a rastu ekonomiky (12.
miesto). Rast HDP a miera sukromnych investicii patria

Obr. 2: Pozicia Slovenska v jednotlivych faktoroch
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k najvy$sim v ramci EU-25. Reforma verejnej spra-
vy — prudky medziro€ny pokles verejnych vydavkov
prispel k tomu, Ze Slovensko sa blizi k prvej polovi-
ci krajin aj v oblasti efektivnosti verejnej spravy.

V zabezpeceni predpokladov budicej konkuren-

Obr. 3: Sthrnné postavenie krajin v ramci EU-25
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dza k poklesu vydavkov na vedu a vyskum a slab-
Sia je aj miera vyuzivania modernych technoldgii.

Na Slovensku pretrvava nizka dostupnost kapita-
lu. Okrem nerozvinutého trhu s cennymi papiermi su
nevyhodou aj stale vysoké urokové miery.

NajproblematickejSia je oblast $kolstva. Podiel
vydavkov na ékolstvo vyjadreny v % HDP je druhy
kov a utitelov je treti najhorsi.

Po agregovani vysledkov za vSetkych osem
oblasti ziskame celkové poradie zodpovedajlce
postaveniu jednotlivych krajin v ramci EU-25. Ako
vidiet z obr. 3, zobrazujiceho okrem celkového
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Veda, vyskum a technoldgie

poradia krajin aj podiel jednotlivych oblasti na cel-
kovom postaveni konkrétnej krajiny, Slovensko sa zara-
duje v suCasnosti na 17. miesto a dosahuje lepSiu pozi-
ciu ako niektoré krajiny EU-15.4

Ako uz bolo uvedené, su€asna relativne priazniva
pozicia Slovenska je dana predovSetkym vysledkami
v oblasti ekonomického rastu a zahrani¢ného obchodu.
Na udrzanie tejto pozicie, najméa v8ak na udrzanie rych-
leho tempa rastu do buducnosti, je nevyhnutné oriento-
vat sa sustredenej$ie na zabezpecenie trvalo udrzatel-
ného rastu a buducej konkurencieschopnosti prostred-
nictvom reformy Skolstva, pokra¢ovanim zmien v pri-
stupe ku kapitalu, ale tiez uvedomenim si vyznamu
vyskumu, vyvoja a modernych technoldgii pre napline-
nie predpokladov dlhodobého rastu. Vyznam faktorov
buduicej konkurencieschopnosti narasta hlavne v suvis-
losti s oGakavanym postupnym poklesom vyhod spoje-
nych s nizkymi mzdovymi nékladmi a s potrebou
postupnej orientacie na produkciu s vyS§8§im podielom
sofistikovanej prace.

Vo vseobecnosti mozno pozorovat pozitivny vztah
medzi Strukturalnymi reformami a rastom konkurencie-

4 Postavenie Cypru a Malty je potrebné braf iba ako orienta¢né,
kedZe viacero udajov bolo doplnenych z predchadzajucich rokov
a v niektorych pripadoch neboli Udaje vébec k dispozicii.
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schopnosti Slovenska. Restrukturalizécia bankového sek-
tora, ale predovSetkym reforma verejnych financii vytvori-
li predpoklady na rychly ekonomicky rast a premietaju sa
do rasttcej konkurencieschopnosti Slovenska.5

SWOT analyza

Na zaklade vysledkov analyzy postavenia Slovenska
v ramci EU-25 je mozné identifikovat oblasti (zodpove-
dajuce konkrétnym ukazovatelom), ktoré by bolo
potrebné zlepsit, ako aj ukazovatele, ktoré su zakladom
nasej konkurencieschopnosti a ktoré si treba udrzat.

Zo suUboru 53 pouzitych ukazovatefov mozno vybrat
20, ktoré rozhodujucou mierou vypovedaju o sucasnej
pozicii Slovenska a jej stabilite. Tieto ukazovatele su
zatriedené do jednoduchej SWOT tabulky (obr. 4) obsa-
hujucej silné stranky, slabé stranky, prilezitosti a hrozby.

Slovensko sa zarad'uje podielom sukromnych investi-
cii na HDP na prvé miesto spomedzi vSetkych 25 kra-

5 Nedostupnost konzistentnych udajov za dlh$ie ¢asové obdobie
pre vSetky krajiny EU-25 neumozriuje ziskat presny obraz o vyvoji
konkurencieschopnosti Slovenska v ¢ase. Priblizné hodnotenie
zalozené na udajoch o 40 ukazovateloch (z pévodnych 53 ukazo-
vatelov) potvrdzuje, ze konkurencieschopnost Slovenska rastie. Za
uplynulych 5 rokov (v porovnani s rokom 1998) postupilo Slovensko
z 20. miesta na 17. miesto v ramci EU-25.
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Obr. 4: Jednoducha SWOT analyza Slovenska

NA AKTUALNU TEMU

HODNOTENIE KONKURENCIESCHOPNOSTI SLOVENSKA V RAMCI EU

Silné stranky Pozicia v EU-25 Slabé stranky Pozicia v EU-25
Investicie sikromného sektora 1 HDP na obyvatela v PPS 21

Podiel zahraniného obchodu na HDP 5 HICP inflacia 25

Vy8ka nomindlnych miezd 3 Deficit verejného rozpoCtu (Néklady dlhovej sluzby) 21 (21)

Podiel stredoSkolsky vzdelaného obyvatelstva 3 PouZivatelia mobilnych telefénov 22
Zamestnanost v sluzbéch naroénych na vzdelanie 5 Energenticka naroénost ekonomiky 23

PrileZitosti Pozicia v EU-25 Hrozby Pozicia v EU-25
Rast HDP (Rast exportu) 5(1) Trhova kapitalizdcia domaceho akciového trhu 25

Pokles vydavkov §tatneho rozpoGtu 1 Miera nezamestnanosti 24

Zmena poctu zamestnanych 3 Verejné vydavky na vzdeldvanie 24

Index cien akeii 3 Verejné vydavky na vyskum a vyvoj 21

Prijmova nerovnost obyvatelstva 1 Cista migracia obyvatelstva 21

jin, €o vypoveda o moznosti udrzania si vysokého rastu
ekonomiky. Vyznamnou silnou strankou je tiez miera
otvorenosti Slovenska merana podielom zahrani¢ného
obchodu na HDP, ktora je predpokladom vymeny sku-
senosti a prilevu modernych technoldgii. Dolezitym fak-
torom vysokej miery medzinarodnej spoluprace, ako aj
zvySeného prilevu priamych zahraniénych investicii
v poslednom &ase je uroveit mzdovych néakladov, ale
zaroven aj dobrd vzdelanostna droven pracovne;j sily.”
Za velmi priaznivé mozno oznacit zistenie, Ze Sloven-
sko dosahuje jeden z najlepSich vysledkov v zamest-
nanosti v sluzbach naronych na vzdelanie. Bolo by
Ziaduce udrzat si tato silnt stranku aj v buddcnosti.

Slabou strankou Slovenska je nizka ekonomicka uro-
ven obyvatel'stva, HDP na obyvatela v PPS (parita kip-
ma aj vysoka miera inflacie, vysoky deficit verejnych
financii, ako aj naklady dlhovej sluzby. Dal$imi vaznymi
nedostatkami sU pretrvavajlca energetickd naro¢nost
ekonomiky, ako aj dostupnost modernych technoldgii
pre obyvatelstvo (a nésledne aj ich vyuZivanie).

Prilezitosti mozno hfadat v su¢asnom vysokom
tempe rastu ekonomiky (HDP) a zarover aj exportu.
Dékazom spravneho smeru nastartovanych reforiem je
aj skutocnost, Ze v roku 2003 sa v SR dosiahol najvys-
8i percentualny pokles vydavkov Statneho rozpoctu
spomedzi v§etkych 25 krajin. Vysledkom reforiem bol aj
znaény narast po¢tu zamestnanych. Relativnu fahkost
presadzovania reforiem, nizku mieru prejavovania
odporu a zvolavania $trajkov mozno Ciastotne vysvetlif
aj pretrvavajlicou najniz8ou prijmovou nerovnostou
obyvatelstva v ramci EU-25. Za prileZitost mozno pova-
Zovat tiez rast indexu cien akcii, ktory moze zvysit zau-
jem o investovanie do akcii, zefektivnit trh s cennymi
papiermi a zlepsif tak dostupnost kapitalu.

V ramci hrozieb pre budticu konkurencieschopnost je

6 SWOT - Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats.

7 Silnd stranka v oblasti nizkych mzdovych nakladov nie je z diho-
dobého hladiska udrzatelnd, preto by bolo potrebné nahradit ju
v buducnosti silnou strankou v oblasti produktivity prace.

nevyhnutné spomendt nizku troven vydavkov na vzde-
lavanie a vyskum a vyvoj, ktorych vyznam sa bude zvy-
Sovat s poklesom vyhod prameniacich z nizkych mzdo-
vych nakladov. Problémom je aj pretrvavajuca vysoka
miera nezamestnanosti. DoleZitost rieSenia tychto pro-
blémov narastd aj v suvislosti s potrebou zapojit sa do
plnenia ciela lisabonskej stratégie, ktorého obsahom je
vytvorit z elrdpskej Unie najkonkurencieschopnejsiu
a najdynamickejSiu vedomostne zalozenu ekonomiku
na svete, schopnu zabezpecit udrzatelny ekonomicky
rast s viacerymi a lepS$imi pracovnymi prilezitostami
a socialnou kohéziou. Ur€itu hrozbu predstavuje aj
nizka trhova kapitalizacia domaceho akciového trhu
a zéporna Cistd migracia obyvatelstva.

Celkové zhodnotenie
konkurencieschopnosti SR

Okrem vaésiny novoprijatych ¢lenov EU je konkuren-
cieschopnost Slovenska v ramci EU-25 v stiéasnosti
lepSia ako konkurencieschopnost niektorych pévod-
nych krajin EU. V spojitosti s realizovanymi reformami
dochédza k dalSiemu zvySovaniu konkurencieschop-
nosti Slovenska v porovnani s ostatnymi krajinami EU.

Sucasna pozicia konkurencieschopnosti Slovenska
je dana hlavne otvorenostou ekonomiky. Ta suvisi
s Uroviiou mzdovych nakladov, ale zaroven aj dobrou
vzdelanostnou Uroviiou pracovnej sily. Slabou strankou
Slovenska je nizka ekonomicka uroven obyvatelstva.
V suvislosti s planovanym plnenim maastrichtskych kri-
térii mozno oCakavat postupné odstranenie slabych
stranok na8ej konkurencieschopnosti, akymi momen-
talne su vysoka miera inflacie, vysoky deficit verejnych
financii, ako aj naklady dlhovej sluzby. PrileZitosti bu-
diceho rastu konkurencieschopnosti mozno hradaft
v dosahovanom vysokom tempe rastu ekonomiky.

Délezitym predpokladom dalSieho rastu konkurencie-
schopnosti Slovenska je pokracovanie v proreformnom
smerovani, dokonéeni zacatych reforiem a vytvoreni
podmienok na rozvoj Skolstva, vedy a vyskumu.

BIATEC, rognik 12, 8/2004
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ODVETVOVA SPECIALIZACIA V SR

Ing. Zoja Cutkova, PhD., Ing. Milan Donoval
Narodna banka Slovenska

Uvod

Odvetvova Specializacia sa v $irSom vyzname
chape ako stupen, v akom sa zamestnanost a pri-
dana hodnota sustreduju v odvetviach ekonomiky
jednej krajiny v porovnani s druhou. Jej vplyv sa
moze prejavit:

e vo vyvoji produktivity prace i konjunkturalneho
cyklu,

e v urovni celkovej inflacie vzhladom na odliSny
cenovy vyvoj a vahu jednotlivych odvetvi,

e cez transmisny mechanizmus, prostrednictvom
ktorého zasahy menovej politiky vplyvaju na uroven
inflacie.

Na zaklade ekonomickej tedrie endogénneho rastu
odvetvova Specializacia ma délezity vplyv na rast pro-
duktivity z dlhodobého aspektu. Jednotlivé odvetvia
sa mozu odliSovat ich produkénym potencialom, ktory
zavisi predovsetkym od technologického pokroku, od
uspor z velkovyroby a od miery regulacie zo strany
hospodarskej politiky $tatu. Strukturdlne zmeny, pri
ktorych sa presuvaju zdroje z odvetvi s nizkou pro-
duktivitou prace do produktivnejSich, su impulzom
rychlejSieho rastu ekonomiky v dlh§om horizonte.

Odvetvova $pecializacia moze vplyvat na rast eko-
nomiky aj z kratkodobého hladiska. Vyvoj v jednotli-
vych odvetviach méze byt odlisny vzhfadom na kon-
junkturalny cyklus celej ekonomiky, v zavislosti od
previazanosti odvetvi, resp. ich integracie so sveto-
vym obchodom. Napriklad, odliSné vyrobné a vyrob-
kové charakteristiky odvetvia (Zivotnost vyrobku,
vyznam zdsob, kapitalova narocnost vyroby) mézu
zabezpecit odlidné reakcie jednotlivych odvetvi na
Strukturalne Soky v ekonomike. Vysledkom je r6zna
dizka a amplitida ekonomickych cyklov jednotlivych
krajin, ako aj ich synchronizacia, ktora sa odliSuje
medzi jednotlivymi Statmi.

Vzajomna koordinacia hospodarskej a menovej
politiky, prepojenost makroekonomickej politiky
a mikroekonomickej restrukturalizacie spolu s napra-
vou deformovaného institucionalneho ramca moze
na Slovensku vytvorit prostredie, ktoré zabezpeci
dlhodoby, udrzatelny ekonomicky rast pri lepSom
vyuziti ludského kapitalu. Tomu moéze napomoct
poznanie Strukturalneho vyvoja ekonomiky SR
v nadvaznosti na pdsobenie tak domacich, ako aj
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externych faktorov, v rdmci ktorych zohrava vyznam-
nu ulohu vstup Slovenska do Eurdpskej unie.

1. Strukturalne aspekty vyvoja ekonomiky
Slovenska

Clanok analyzuje vyvoj odvetvovej $truktury slo-
venskej ekonomiky na zaklade pridanej hodnoty,
zamestnanosti a produktivity prace a porovnava ich
s priemernymi udajmi za Eurdpsku uniu, ktora
v Case spracovania zahfnala 15 krajin (t. j. stav pred
1. majom 2004). Vzhladom na obmedzenu dostup-
nost Gdajov za krajiny EU zakladom analyzy je
obdobie rokov 1996 — 2002. Tieto udaje boli pouzité
aj v druhej Casti ¢lanku pri vypocte Strukturalnych
indikatorov za SR.

Na ucéely analyzy su ziskané udaje agregované do
Siestich kategérii odvetvi:
¢ pédohospodarstvo (polhohospodarstvo, polovnic-

tvo a lesnictvo; rybolov, chov ryb),

* priemysel (fazba nerastnych surovin, priemyselna
vyroba, vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody),

e stavebnictvo,

e obchodné sluzby (velkoobchod a maloobchod,
oprava motorovych vozidiel, motocyklov a spotreb-
ného tovaru; hotely a reStauracie; doprava, sklado-
vanie, posty a telekomunikacie),

e finanéné sluzby (finanéné sprostredkovanie,
nehnutelnosti, prendjom a obchodné ¢innosti),

e verejné sluzby (verejna sprava a obrana; povinné
socialne zabezpecenie; Skolstvo; zdravotnictvo

Graf 1 Vyvoj realneho HDP v SR a EU (15)
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Graf 2 Vahy pridanej hodnoty EU15 a SR
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SR - Struktura pridanej hodnoty podla odvetvi
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rastu. V rokoch 1999 — 2000 sa vplyvom poklesu
realnych miezd a doméaceho dopytu realny rast eko-
nomiky spomalil a jeho postupné zrychlovanie v dal-
Som obdobi suviselo s ozivenim spotreby a investi-
cii. Vyvoj ekonomiky Eurépskej unie bol odlisny, ked
patroéné obdobie expanzie do roku 2000 bolo vy-
striedané spomalenim dynamiky rastu HDP v rokoch
2001 — 2002.

Odvetvova Struktura slovenskej ekonomiky napo-
veda, ze relativne vy$Si podiel pridanej hodnoty sa
v SR v porovnani s priemernou Struktirou ekonomik
Eurdpskej unie vytvori v priemysle a pédohospodar-
stve. Kym v EU je podiel sluzieb na tvorbe pridane;
hodnoty v priemere 70 %, v SR sluzby prispievaju
k celkovej tvorbe pridanej hodnoty 60 %.

(%, bezné ceny)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 priemer
1996 — 2002
Pddohospodarstvo 5,6 5,6 53 47 47 45 45 5,0
Priemysel 31,1 27,4 27,1 29,1 27,6 26,7 26,4 27,9
Stavebnictvo 7,5 71 71 55 54 5,0 54 6,2
Sluzby spolu 55,8 59,8 60,5 60,7 62,4 63,7 63,7 60,9
Obchodné sluzby 241 26,3 26,9 26,9 27,6 28,9 26,8 26,8
Finanéné sluzby 15,6 17,7 17,5 18,1 19,9 19,9 21,2 18,6
Verejné sluzby 16,1 15,8 16,1 15,7 14,9 14,9 15,7 15,6

Zdroj: Prepocty NBS z udajov OECD

a socialna pomoc; ostatné spoloCenské, socialne
a osobné sluzby).

1.1 Pridana hodnota

V celom analyzovanom obdobi je zretelny asyn-
chrénny priebeh ekonomického cyklu v SR v porov-
nani s cyklom krajin EU. Hruby domaci produkt SR
v rokoch 1996 — 1998 dosahoval v désledku zvySu-
juceho sa domaceho dopytu pomerne vysoké tempa

Graf 3 Pridana hodnota podl'a odvetvi v SR

Vplyvom Strukturalnych zmien v ekonomike SR sa
meni podiel jednotlivych odvetvi na tvorbe pridane;
hodnoty a priblizuje sa postupne k Urovniam v kraji-
nach EU. Za obdobie rokov 1996 — 2002 podiel prie-
myslu poklesol z 31 % na 26 %, pri su¢asnom naras-
te finanénych a obchodnych sluzieb. V porovnani
s trendmi vyvoja v EU $trukturalne zmeny najmene;
zasiahli verejné sluzby, kde ich podiel na pridanej
hodnote SR sa v priebehu celého obdobia zachoval
(zaostaval za podielom v krajinach Eurdpskej Unie

Graf 4 Pridana hodnota podra odvetvi v EU
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Graf 5 Pridana hodnota podra odvetvi v SR a EU rokoch
1996 - 2002
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viac prevys$ovalo irsko (34,3 %). V ostatnych kraji-
néach bol podiel priemyslu nizsi v porovnani so SR,
pricom vyznamna bola tvorba pridanej hodnoty v pri-
emysle vo Finsku, Nemecku a Svédsku.

Stavebnictvo je odvetvim s najmensim rozptylom
jeho vahy na tvorbe pridanej hodnoty v ramci krajin
EU. Priemerny (5,8 %) podiel mierne prevysovalo iba
Rakusko, Grécko, Spanielsko a Portugalsko, ¢o by
mohlo suvisiet s Cerpanim finanénych prostriedkov
zo Strukturalnych fondov EU. Slovensko svojim prie-
mernym 6,2 % podielom dosahovalo priemer EU,
predov8etkym v dosledku vyrazného rastu investicii
v rokoch 1996 — 1998.

V krajinach EU v priemere 70 % pridanej hodnoty

Odv. Struktira pridanej hodnoty v SR a EU — priemer za roky 1996 — 2002 (%)
Pédohos- Priemysel Stavebnictvo Obchodné Financné Verejné
podarstvo sluzby sluzby sluzby

SR 5,0 27,9 6,2 26,8 18,6 15,6

EU - priemer 29 21,3 5,8 22,4 25,6 22,0
Krajiny nad priemerom EU | GR 7,9 IE 34,3 ES 8,0 GR 28,5 LU 441 DK 26,3
IE 48 AT 7.8 ES 273 FR 29,6 SE 257
PT 73 DE 29,4
GR 7.2

Krajiny pod priemerom EU | LU 0,7 LU 12,3 SE 47 | DE 17,7 PT 18,7 LU 15,8
DE 1.2 GR 143 IE 18,2 | IE 19,3 IE 171
UK 1.2 ES 193

Zdroj: Prepocéty NBS z udajov OECD

o 5 percentualnych bodov). Podiel stavebnic- Graf 6 Vyvoj CPI a deflatora HDP v SR

tva na celkovej pridanej hodnote SR je zhodny

s podielom v eurépskych krajinach. Podiel medzirotnd zmena v %

pbdohospodarstva v SR sice mierne prevySuje :i

jeho podiel v ramci vahovej Struktury EU, 1]

av$ak trend mierneho znizovania tohto podielu 1ol

v prjebehu jednotlivych rokov je rovnaky ako N

v EU. 6l

Z vyssie uved(,anych grafov vyplyva, ze eko- | ,|

nomiky krajin EU sa vyznacuju relativne usta- | , |

lenym podielom jednotlivych odvetvi na tvorbe |

pridanej hodnoty. Vynimkou je Luxembursko, 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

kde podiel sluzieb presahuje 80 % a finan¢né )

sluzby dosahuju takmer dvojndsobok priemeru 4 CP1 - defltor HDP

EU. V ostatnych odvetviach véak Luxembursko
dosahuje najnizsie hodnoty v ramci EU.

V pbédohospodarstve dosahovala vacsina krajin
EU priemernu Uroven (2,9 %), pricom Urover 5 %
(priemer za SR) dosahovalo, resp. prevysovalo len
irsko a Grécko. Ich vysoky podiel sa v priebehu
rokov 1996 — 2002 znizoval a 7 % uroven v roku
2002 zaznamenalo iba Grécko.

V priemysle je mozné pozorovat miernu disperziu
vah medzi krajinami, ked’ priemer EU (21,3 %) naj-
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pochéadzalo zo sektoru sluzieb, z ¢oho finanéné sluz-
by tvorili 25,6 %, obchodné sluzby 22,4 % a verejné
sluzby 22 %. Okrem Luxemburska su finan&né sluz-
by vyznamne rozvinuté aj vo Francuzsku a Nemec-
ku, obchodné sluzby maju najvyssi podiel v Grécku
a Spanielsku a pomerne vyznamny podiel verejnych
sluzieb sa dosahuje v Dansku a Svédsku. Slovensko
SO svojim 60,9 % podielom sa nachadza pod prie-
merom krajin EU.
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1.1.1 Inflacia pridanej hodnoty
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Graf 7 Inflacia pridanej hodnoty podra odvetvi v EU15 a v SR
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deflatora HDP v SR ma na agregatnej urovni
z hfadiska trendu podobny vyvoj.

Cenovy vyvoj pridanej hodnoty medzi jedno-
tlivymi odvetviami v krajinach EU vykazoval
v rokoch 1996 — 2002 menSiu volatilitu v porov-
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nani so SR. NiZSie hodnoty odvetvovej inflacie
v krajinach EU suvisia s niz&imi hodnotami cel-
kovej inflacie. NajrychlejSi cenovy rast bol

Graf 8 Vyvoj inflacie pridanej hodnoty v SR

v stavebnictve a vo verejnom sektore, kym
v poédohospodarstve dochadzalo k deflacii. Na
Slovensku najsilnejSie cenové vplyvy na tvorbu
pridanej hodnoty nastali v stavebnictve, pre-
dovSetkym v rokoch 1997 — 1999 a vo finan¢-
nych sluzbach. Inflacia tvorby pridanej hodnoty
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v SR 5,5 %, kym v 15 krajinach Eurdpskej tnie
bol cenovy vyvoj stabilnejsi, a takto vypocitana
inflacia dosiahla 2,1 %.

Kym v krajinach EU dosahovala odvetvova
inflacia pomerne stabilny vyvoj, z Udajov za SR
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vyplyva ich volatilny vyvoj, ktory pravdepodob-
ne vyplyva z realizacie ekonomickych reforiem

Graf 9 Vyvoj inflacie pridanej hodnoty v EU15

a postupnych Strukturalnych zmien v jednotli-
vych odvetviach. Ur€itym zdrojom nestabilného
cenového vyvoja z odvetvového hladiska mézu

byf aj revizie odhadov pridanej hodnoty, ked 54

dalSie implementécie postupov metodiky ESA
95 by mohli skorigovat vyvoj odvetvovej inflacie

v SR. 5 |

V pbédohospodarstve je mozné v slovenskej
ekonomike pozorovat cyklus, ktory konverguje
s cenovym vyvojom v krajinach EU. Prebytky
na trhu obilnin i znizovanie cenovej Urovne
v zivoCiSnej vyrobe zapriCinili pokles cien
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v pédohospodarstve v roku 1999. ZIé klimatic-
ké podmienky (sucho) v roku 2000 zapri€inili nedro-
du a néasledny narast cien v roku 2000, ktory pokra-
Coval vplyvom intervencnej politiky v roku 2001. Od
roku 2002 vplyvom dobrej Urody i intervenénej politi-
ky z predchadzajuceho obdobia ceny v polnohospo-
darstve postupne klesaju. Volatilny cenovy vyvoj pri-
danej hodnoty v stavebnictve pravdepodobne v SR
suvisel s vyvojom investicného dopytu.

1V zahrani¢nej literature sa v tejto suvislosti pouziva termin ,infla-
cia pridanej hodnoty*.

Vyvoj cien v priemysle do urCitej miery zohladnho-
val administrativne zasahy do regulovanych cien
a konvergoval k vyvoju celkovej inflacie meranej
indexom spotrebitelskych cien. Cyklicky vyvoj infla-
cie v odvetviach obchodnych sluzieb je zrejme pre-
pojeny s konjunkturalnym cyklom slovenskej ekono-
miky, ked pri poklese kupyschopného dopytu a spo-
maleni rastu HDP dynamika rastu cien klesala.

Pokracovanie v ¢. 9/2004
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BUDE LIBERALNEJSI MECHANIZMUS FUNGOVANIA
PENZIJNYCH FONDOV V EU?

doc. Ing. Bozena Chovancova, PhD.

V spojitosti s diskusiou o déchodkovej reforme u nas sa
¢asto ozyvaju hlasy aj o bezpecnosti déchodkovych zdro-
jov a do akej miery ma, ¢i nema §tat zabezpedif ich ochra-
nu.V tejto suvislosti je Ziaduca kvalitna legislativa, ktora by
eliminovala rizikd spojené s touto formou kolektivneho
investovania. Prispevok si kladie za ciel naznadit odpove-
de na otazky, aké su principy tejto formy investovania
a ako funguju dochodkové fondy v ramci EU, &i pracujd tiez
v obmedzujicom rezime, alebo maju Uplne liberalizované
podmienky.

Zakladné principy investovania
penzijnych fondov

V porovnani s inymi finanénymi institdciami maju
dochodkové fondy velku vyhodu najmé v tom, Zze maju
dihodobé zdroje s limitovanou potrebou likvidity. Ich hoto-
vostné prijmy su vopred zname, pretoze predstavuju
pevné % z prijmov zamestnancov, z ¢oho vyplyva, Ze ich
mozno urcif s uritou presnostou. Na druhe;j strane tieZ nie
je tazké predpovedat potrebu vyplat v hotovosti.

Spréavca fondu musi pri investovani sledovaf urgité krité-
ria pri dodrziavani zasad opatrnosti. Zakladné kritéria, kto-
rych sa penzijny fond pri investovani pridrziava su: likvidi-
ta, rizikovost a vynosnost.

Investi¢na stratégia v penzijnych fondoch musi dodrzia-
vat niekolko odmedzeni:

¢ Minimalna hladina likvidity — fond musi zabezpecit
dostupnost aktiv vo vyske potrebnej na Uhradu penzii,
ktoré mébze pomerne presne odhadnut na zaklade zmliv
a demografickych tabuliek.

e Investi¢ny horizont — vzhladom na to, ze penzijné
fondy maju dlhodobé peniaze, mdzu nakupovat aj dihodo-
bé aktiva (r6zne formy dlhopisov), ktoré mézu lahko naca-
sovaf na potrebné peniazné toky.

« Citlivost jednotlivych aktiv na inflaciu — osobitne sa to
tyka drokovych aktiv, manazéri fondov mézu vsak tieto
aktiva hedgovat formou napr. swapov, alebo kipou aktiva
s pohyblivym vynosom.

¢ Dariové a uctovné predpisy — pri niektorych aktivach je
velmi tazké ich trhové ocenenie, najma vtedy ak sa s nimi
pravidelne neobchoduje, alebo nie su kétované na burze,
pricom tieto aktiva mozu poskytnif zaujimavy vynos.
Nezanedbatelna je aj ta skutotnost, Ze celkovy vynos je
ovplyvneny aj vySkou danovej sadzby.
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Aktiva penzijnych fondov

Penzijné fondy investuju predovSetkym do réznych dru-
hov cennych papierov, ktoré zohladnuju vy$Sie uvedené
kritéria pre investovanie. NajbeznejSim aktivom su:

e Akcie — maju lep$iu vynosnost ako iné druhy dihodo-
bych aktiv. Maju nizke naklady na obchodovanie. Velkou
nevyhodou je vSak vysokd volatilita ich cien, ¢o sa prejavu-
je aj v nestabilite prijmov z takychto aktiv. Podobna situacia
je i v pripade zahraniCnych akcii, ktoré nakupuju penzijné
fondy. Tieto akcie v8ak maju vy$siu nakladovost pri obcho-
dovani, na druhej strane ale vy$8iu vynosnost najméa
v obdobi ekonomickej expanzie. Treba mat ale na zreteli, Ze
v pripade zahraniénych akcii vystupuji do popredia tiez
dalSie rizika ako su: menové riziko, politické riziko, dafiové
nevyhody, a pod. Su to teda rizikovejSie aktiva, ktoré su
rozdielnou mierou zastipené vo fondoch v zavislosti od
toho, ¢&i ide o sukromny, alebo verejnopravny fond.
Sukromné penzijné fondy maju porovnatelne vacsi podiel
akcii, ako penzijné fondy kontrolované viadou.

e Vladne a zahrani¢né obligacie — hlavne tie, ktoré maju
vysoky priebezny vynos, ktory poskytuje krytie vyplaca-
nych davok s nulovym alebo fixnym rastom, z oho vyply-
va, Ze penzijné plany maju pevne stanovenu vysku vypla-
ty davok, ¢im obmedzuju riziko straty v pripade inflacie.
V pripade zahraniénych obligacii penzijné fondy vyuzivaju
hlavne vyhody réznych urokovych mier ako i dobrd obcho-
dovatelnost tychto dlhopisov v jednotlivych §tatoch. Vzhla-
dom na niz8iu rizikovost uvedenych cennych papierov st
tieto vo vacsej mier zastlipené v portfoliach verejnych fon-
dov ako u sukromnych fondov.

e Firemné obligacie — prindSaju pre penzijné fondy
potencialne vysSie vynosy, pri menSom &i vaéSom riziku
investovania. Su to vSak cenné papiere s niz8im rizikom
ako akcie a preto su ako v pripade stukromnych, tak i verej-
nych fondoch znacne zastlpené. Zakladnou podmienkou
pri ndkupe firemnych obligacii penzijnym fondom je, aby
emisia spifiala podmienku véeobecnej obchodovatelnosti
s nizkymi nakladmi.

e Investicie do nehnutelnhosti predstavuju nékupy nehnu-
telnosti hlavne prostrednictvom realitnych kancelérii. Pri-
nasaju znacné vyhody a to hlavne realny dlhodoby vynos,
ceny nevykazuiju taku vysoku kolisavost, v dosledku ¢oho
i vynosy su pomerne stabilné. Naopak v porovnani s inymi
aktivami, ceny nehnutelnosti v pripade inflacie vykazuju
narast, teda u nehnutelnosti sa vzdy predpokladé pozitiv-
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ny narast cien i vynosov. Treba vSak dodaf, Ze tieto inves-
ticie maju niz8i stupen likvidity, velmi malé riziko, ¢o sa
odraza aj v niz8ej vynosnosti v porovnani s akciami.

* Pefiazna hotovost penzijného fondu predstavuje z hla-
diska fondu kratkodobu hotovost alebo tzv. “pracovné
saldo®, aby bolo mozné realizovat vSetky transakcie.
Penazna hotovost penzijnych fondov sa vacsinou uklada
ako depozitum pri nizkych kratkodobych urokovych mie-
rach.

Investiéné limity a pravidla obozretného
podnikania pre penzijné fondy vo svete

Liberalizovany ale aj zaisteny systém v USA

Investovanie penzijnych fondov vo svete je dnes regulo-
vaneé bud pravidlami obozretného podnikania, alebo kvan-
titativnymi reStrikciami pre jednotlivé typy aktiv v portféliu.
Pravidld obozretného podnikania sa uplatfuju najma pri
ocenovani aktiv v trhovej hodnote, alebo nominalnej hod-
note. Naopak kvantitativne restriktivne opatrenia sa apli-
kuju najma na rizikovejSie aktiva ako su napr. akcie.

Sukromné penzijné fondy v USA nemaju Ziadne inves-
ticné limity zo strany Statu. Riadia sa len prisnymi pravi-
dlami zakona ERISA, ktory zavézuje manazérov fondu
dodrziavat pravidlda obozretného podnikania. V $trukture
aktiv penzijnych fondov USA maju velké zastupenie
nehnutelnosti (kancelarske, priemyselné, maloobchodné
a rodinné priestory). Zameriavaju sa hlavne na nehnutel-
nosti v atraktivnych lokalitach a velkych mestach. V roku
2001 mali penzijné fondy pod kontrolou 39 % podiel na
trhu nehnutelnosti v USA, pri¢om vnutorna vynosnost sa
pohybovala od 10 — 12 %.

Na zadiatku 90-tych rokov zmenili penzijné fondy v USA
aj svoju stratégiu a stavaju sa viac agresivnej$imi. Dovo-
dom bola nizSia miera zhodnotenia aktiv ako sa oCakdava-
lo. Vzhladom na pokles vynosov najma z uroCenych aktiv,
presuvaju sa aktiv z dlhopisov najmé z fixnym kupénom do
akcii spolo¢nosti a penzijné fondy zacali investovat viac
v zahraniéi. V snahe vyhnat sa kurzovym rizikdm presu-
vaju tiez svoju pozornost na investicie do zahraniénych
akcii a menej do dlhopisov. ZvySena atraktivnost akcii pre
penzijné fondy viedla k tomu, Ze na prelome tisicrocia v ich
portdliach bolo viac akcii ako inych aktiv. Finanéné Skan-
daly a kolapsy velkych podnikov spojeny s ich prudkym
poklesom ceny akcii viedli k tomu, ze penzijné fondy zaca-
li mat problémy dosiahnut predpokladané zhodnotenie.
Velké americké spolo¢nosti museli vioZit obrovské prostri-
edky do svojich penzijnych fondov, aby dodrzali zakonom
stanovené podmienky na ochranu déchodcov.* V dosledku
poklesu hodnoty penzijnych fondov, museli podniky pouzit
prostriedky, ktoré mali slizit na obnovu a roz$irenie pro-
dukcie, na uhradu poklesu fondu. Znaénou stratou pre

*Zakon predpisuje spolo¢nostiam prispievat do fondu, ak jeho
rezervy klesnu pod 90 % svojich zavazkov pocas troch rokov.
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americké fondy bolo aj to, ze spolu s poklesom trhovych
cien akcii doSlo aj poklesu urokovych sadzieb, ¢o spdso-
bilo to, Ze pri presune do urokovych aktiv aj tak doslo
k poklesu vynosnosti. Kym v roku 1999 78 % penzijnych
fondov (eviduje ich index S&P 500) vykazuje kladnu
vynosnost, v roku 2002 uz len 26 % vykazuje kladnd
vynosnost. VaZznym problémom pri investovani penzijnych
fondov sa stava aj ta skutoCnost, Zze sticasna Uroven
Uctovnych Standardov vyvolava pochybnosti u investorov,
¢i vobec hospodarsky vysledok spolo¢nosti je pravdivy
alebo nafuknuty.

Na tomto mieste je potrebné ale pripomendt, Zze v USA
funguje systéme zaistenia, ktory realizuje PBGC (Pension
Benefit Guarantee Corporation) agentdra v ramci Minister-
stva prace. Tato agentura prebera na seba zodpovednost,
Ze v pripade krachu penzijného fondu budu déavky vyplate-
né touto indtituciou. Zdroje tejto agentury pochadzaju
z prispevkov, ktoré platia jednotlivi spravcovia fondov a su
taxativne urené. To jednoznaéne nasvedéuje tomu, ze
penzijné fondy s definovanou davkou su zaistené a v pri-
pade, Zze agentira by nemal dostatok zdrojov na vyplaty
davok, bude ju dotovat $tat. V roku 1999 pokryvala tato
agentura okolo 42 miliénov zamestnanych a déchodcov vo
viac ako 44 000 penzijnych fondov s definovanou davkou.

Konzervativny ale bezpeénejsi systém
v Eurépe?

V eurdpskom priestore platia doteraz (s vynimkou Velkej
Britanie a irska) kvantitativne obmedzenia pri investovani
penzijnych fondov. Investi¢né limity sa najviac vztahuju na
domdace a na zahrani¢né akcie. Niektoré krajiny maju
striktnejSie podmienky investovania pri nekétovanych akci-
ach (Belgicko, Francuzsko, Finsko). Obmedzenia sa mézu
tykat aj inych aktiv. Napriklad vo Svajéiarsku mézu inves-
tovat 50 % do nehnutelnosti. Vyssie limity pre investicie do
nehnutelnosti v porovnani do akcii su aj vo Finsku. Inves-
ticné limity mozu byt aj pre iné finanéné nastroje, napr.
niektoré krajiny ako su Rakusko, Belgicko, Francuzsko
maju limity aj pre bankové depozita. Nemecko a Portugal-
sko ma zasa limity aj pre podnikové dihopisy a hypotekar-
ne zalozné listy.

Vacsina krajin ma vytvorené horné investi¢né limity, ale
su aj krajiny, ktoré maju dolné investi¢né limity pre svoje
penzijné fondy. Napr. Rakusko ma stanovenu minimalnu
hranicu pre hypotekarne zalozné listy vo vyske 35 % aktiv,
Francuzsko minimalne 50 % aktiv mozu byt viadne dlhopi-
sy krajin EU. V Dansku fondy musia investovat 60 % svo-
jich prostriedkov do domécich dlhopisov.

Investiéné obmedzenia sa mbzu vyskytovat aj pri inves-
ticiach do jedného podniku. Moze byt stanovena horna
alebo dolna hranica. Napr. vo Svédsku a v Spanielsku je
dolna hranica 5 %. Horné a dolné limity sa vyuzivaju aj pri
investiciach do zahrani¢nych mien. Napriklad fondy v Dan-
sku, Finsku, Nemecku a Portugalsku maju ur¢ené, ze 80 %
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svojich aktiv ma v doméacej mene. V Belgicku pre fondy
plati obmedzenie, ze pri investiciach do akcii moéze byt
maximalny podiel 65 % zahraniénych akcii.

V suCasnosti su argumenty za i proti tymto limitom.
Zastancovia limitov su toho nazoru, Ze ide o uSetrené pro-
striedky buducich déchodcov, ktorych je potrebné chranit
pred rizikami kapitalového trhu. Na druhej strane odporco-
via tvrdia, Ze s uvedenymi obmedzeniami sa znizuju inves-
ticné zamery penzijnych fondov, najma pri pristupe ku kapi-
talu. Castym argumentov odporcov je aj to, ze krajiny ako
irsko a ich fondy dosiahli doterajsie priemerné zhodnotenie
12,5 %, kym napr. v Dansku, kde existuju tvrdé obmedze-
nia dosiahli fondy vykonnost len 6,15 %. Tam, kde funguiju
tvrdé obmedzenia musia zamestnavatelia i zamestnanci
odvadzat vacésie prispevky na krytie ddchodkovych prijmov,
pretoze fondy dosahuju niz&i vynos.

Investiéné obmedzenia vytvaraju aj dnes tazké pod-
mienky pre fungovanie penzijnych fondov v ramci EU. Kon-
cepcia jednotného kapitalového trhu v ramci EU sa zame-
riava na to, aby investori mali fahsi pristup ku kapitalu.
Zriadenie a kontrola penzijnych fondov je stale v rukach
¢lenskych krajin so znaéne komplikovanou a neprehlad-
nou legislativou. V ramci EU, kde existuje vorny pohyb pra-
covnych sil je situacia o to komplikovanejsia, ze neexistu-
je jednotny penzijny systém, ktory komplikuje prevod
déchodkovych Uspor medzi Statmi. Ekonomické vyhody,
ktoré by sa dosahovali z Uspor z rozsahu sa stracaju aj
tym, Ze sa odvadzaju prostriedky do réznych penzijnych
fondov, ktoré existuju v réznych krajinach.

Uz od roku 2002 sa zagali na najvyssej drovni EU viest
diskusie o tom, ¢i bude jednotny penzijny systém v ramci
EU. Diskusie sa viedli aj o tom, &i st potrebné investiéné
obmedzenia pre penzijné fondy a nebol by vhodnejsi libe-
rélny systém. Niektoré &lenské krajiny su v8ak toho nazo-
ru, Ze tento pristup by pomohol iba Velkej Britanii, lebo
kapital by sa presunul na Londynsku burzu a to kvoli lep-
Siemu zhodnoteniu.

Zmeny v ramci EU

Koncom novembra 2002 Rada ministrov EU sa dohodla
na zakladnych principoch novej smernice o déchodkovych
(penzijnych) fondoch. Smernica 2003/41/ES Eurdpskeho
parlamentu a rady z 3. jina 2003 o ¢innosti a dohlade nad
instituciami zamestnaneckého déchodkového zabezpede-
nia vychadza z Ak&ného planu pre finanéné sluzby a jej
ciefom je vybudovat jednotny eurdpsky ramec pre poso-
benie tychto intitucii. Tato smernica by mala implemento-
vat do legislativy jednotlivych &lenskych $tatov do konca
roka 2005. Ciefom tejto smernice je zaistit ¢lenom doplin-
kovych penzijnych schém vysSie vynosy, slobodu vyberu
pri investovani a su¢asne aj vy$Si Standard ochrany. V tejto
smernici sa uz stretdvame s problematikou obozretného
podnikania i dohladu a dokonca s pojmom ,obozretného
Cloveka“ ako zakladnej zasady kapitalového investovania.
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NajdélezitejSie prvky a principy smernice su:

¢ Prispievatelia do fondov (aj zamestnavatelia, v Smer-
nici sa oznacuju ako sponzorujlice subjekty) musia byt
prisne majetkovo i pravne oddeleni od spravcovskej spo-
lonosti. Ak sa spravcovska spolotnost stane insolvent-
nou, nesmie sa to dotknut ¢lenov fondu, z Eoho vyplyva, ze
musia byt stanovené aspoii minimaine Standardy obozret-
nosti na ochranu ¢lenov.

¢ Vyzaduje sa verejny dozor, ktory uréi aj pravidla pre
profesiondlne morélne kvality manazérov fondu, pravidla
pre predny vypoCet majetku a zavézkov fondu a pravidla
fungovania sprévcovskych spolo¢nosti.

e Fondy musia pripravit auditovant Gétovnu uzavierku
a vyrotnu spravu, poskytnit ich svojim ¢lenom. V pravi-
delnych 3 roénych intervaloch poskytovat detailnli spravu
0 svojej investiCnej stratégii a spdsobe riadenia rizika.
Tieto informacie by mali byt dostupné nielen dozornému
organu, ale i &lenovi fondu. Ulohou dozorného orgdnu
bude preskimat dodrZiavanie tejto stratégie.

* Pre potreby dozorného organu je potrebné poskytovat
v8etky informdcie. In§pekcie sa budd konaf priamo na
mieste, pricom ma moznost vykonat indpekciu v auditor-
skej firme, ktora realizovala audit.

» Zakladnou povinnostou fondov je zabezpedit pinenie si
svojich zavazkov formou vyplacania dochodkov. Z tohto
dévodu je nevyhnutny obozretny vypoCet poistnych rezerv
podla uznavanych metdd poistnej matematiky, pricom naj-
vyssie Urokové sadzby by sa mali zvolif obozretne podra
prisluSnych vnutrostatnych pravidiel. Vzhladom na to, ze
existuju i dalSie rizika, ktoré sa mézu lisif v jednotlivych
§tatoch, smernica ddva moznost zapracovat do vypoctov
aj dal$ie pravidla, ktoré nie su jej sucastou.

* Metdédy a prax dohfadu sa v jednotlivych ¢lenskych
Statoch liSia a Smernica dava ¢Elenskym Statom urcitu
volnost najma pokial ide o presné pravidla investovania.

e Smernica vychadza tiez z toho, ze fondy su investori
s malymi rizikami likvidity a nie je nevyhnutné obmedzovat
ich pri investovani na rizikovych kapitalovych trhoch, mali
by tiez vyuzivaf vyhody medzindrodnej diverzifikacie,
investovat viac do akcii a inych mien v stlade s pravidlami
obozretnosti.

* V pripade, Ze fond pdsobi cezhraniéne, mézu prislus-
né organy hostitelského $tatu Ziadat, aby fond uplatnil limi-
ty na investovanie napr. do akcii na neregulovanych
trhoch, resp. i pri investovani do inych mien, ale iba za
predpokladu, Ze sa tieto limity vztahuju i na doméace sub-
jekty.

Pravidla obozretného investovania

Mozno konétatovat, Ze niektoré pravidia maju véeobec-
ny charakter a bude ulohou prislusnych narodnych institu-
cii a organov dohladu prispdsobit ich aj narodnym pod-
mienkam. Iné zasa konkrétne vymedzuju podmienky
a limity pre investovanie. Aké su pravidla investovania?
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1.V sulade s pravidlom ,obozretného ¢loveka“ musia byt
aktiva investované v najlepSom zaujme ¢élenov fondu so
zretelom na bezpeénost, kvalitu, likviditu a rentabilitu port-
félia. Aktiva sa investuju prevazne na regulovanych trhoch,
ostatné len v sulade s pravidlami obozretného podnikania.
Pravidld umozriuju investovat i do derivatovych nastrojov,
ale pod podmienkou, Ze prispievaju k znizeniu investi¢-
nych rizik alebo ufah€uju efektivne riadenia portfélia. Ich
ocenenie sa vSak musia riadif pravidlami obozretnosti.
Hlavnou myslienkou investovania je vylicif nadmerné rizi-
ko ¢o najvacSou diverzifikaciou, t. j. nesustredovat pozor-
nost len na niektoré aktiva. Z toho vyplyva aj poziadavka,
Ze aktiva sponzorujuceho subjektu — zamestnavatela
nemdzu presiahnut vo fonde 5 % podiel na portfoliu. V pri-
pade, Ze takyto subjekt je stcastou velkych celkov napr.
konsolidovanych celkov (Smernica hovori o velkych skupi-
nach), potom investicia v portféliu za celd skupinu nesmie
presiahnut 10 %. Tato podmienka sa nemusi viazat na
tatne dlhopisy.

2. Clensky $tat na Uzemi ktorého vznikol fond méze

povat ako rucitel v mene tretich stran. Na druhej strane
véak Clenské Staty mozu povolit niektoré pdzicky na Ucely
likvidity.

3. Clenské &taty nebudu vyzadovat, aby inétitdcie, ktoré
sa nachadzaju na ich uzemi, investovali do ur€itych kate-
gorii aktiv.

4. Clenské §taty mozu pre indtitlcie, ktoré sa nachéd-
zaju na ich Uzemi stanovit podrobnejsie pravidla vratane
kvantitativnych obmedzeni za predpokladu, ze st odévod-
nené obozretnostou.

5.V sulade so Smernicou je tiez mozné:

a) investovat do vy$ky 70 % aktiv pokryvajticich poistné
rezervy alebo celého portfélia pre systémy, v ktorych Cle-
novia nesu investi¢né rizika v akciach, obchodovatelnych
cennych papieroch (akciami, firemnymi dlhopismi) na
regulovanych trhoch. Rozhodnutie o vdhe tychto néstrojov
v danom portféliu je v pravomoci daného subjektu v sula-
de s pravidlami obozretného investovania. Clenské $taty
mozu uplatnit i niz8iu hranicu u tych fondov, ktorych
dochodkové produkty su viazané so zarukou dlhodobe;j
urokovej miery,

b) investovat do vysky 30 % aktiv, ktoré pokryvaju poist-
né rezervy v aktivach denominovanych v inych menach
nez su tie, v ktorych su vyjadrené zavézky,

c) investovat na rizikovych kapitalovych trhoch.

6. Clenské &taty maju ale moznost vyzadovat od inétitd-
cii posobiacich na ich Uzemi prisnejSie investiéné pravidla
za predpokladu, Ze si to vyZaduje obozretnost. Vztahuje
sa to véak len na Cast tych aktiv fondu, ktoré su viazané
na prisludny Stat.

7. Pre institucie, ktoré pdsobia uz na uzemi viacerych
$tatov, mozu hostitel'sky ¢lensky Stat vyzadovat prisnejsie
pravidla, ale v sulade s pravidlami, ktoré su v danom State
pre domace subjekty.
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a) Institiicia moze investovat najviac 30 % aktiv do akcii
a dihovych cennych cennych papierov obchodovatelnych
na neregulovanych trhoch (mimoburzovych trhoch), alebo
70 % aktiv do akcii a dlhovych cennych papieroch obcho-
dovatelnych na regulovanych trhoch (na burze).

b) Maximélna 5 % hranica sa vztahuje na akcie, dihopi-
sy a ostatné cenné papiere pefiazného a kapitalového trhu
jedného emitenta, najviac 10 % mdZze dosiahnut investicia
do skupiny, v ramci ktorej sa nachadza emitent.

c) Najviac 30 % moze sa investovat do aktiv denomino-
vanych v inych menach, nez su meny, v ktorych su vyjad-
rené zavazky.

Navrh novej Smernice vytvoril priestor pre fungovanie
dochodkovych (penzijné) fondy, aby vyvijali svoje aktivity
slobodne v ramci celej Eurozony a teda po nasom vstupe
i na Gizemi SR. Z toho vyplyva moznost aj toho, Ze velké
fondy mézu zriadovat svoje pobocky v zahraniéi (nevyni-
majuic SR) a naopak prispievatelia do domdcich fondov
mozu v budUcnosti prestvat svoje prostriedky medzi fond-
mi v ramci EU. Profitovat by v koneénom désledku mala
i redlna ekonomika, pretoze fondy by mali zabezpeéit
vy$Si prisun kapitalu a jeho efektivnu alokaciu.

Spristupnenim eurépskeho trhu by sa malo pre penzijné
fondy odrazif v lep$ej diverzifikacii portfolii a vyssich vyno-
soch. VysSie vynosy su pre dalsi osud penzijnych reforiem
podstatné. Pri priemernom Cistom raste investicie 2 %
rocne (napr. viadne dlhopisy) by si musel prispievatel do
fondu odkladat roéne 20 % mzdy, aby mal dochodok
porovnatelny so mzdou, kym pri vynose 6 % staci odkla-
daf 5 % zo mzdy. Takyto efekt sa da dosiahnut len pri
investiciach do akcii. Napriek tomu, Ze ¢lenskym Statom
zo Smernice vyplyva eSte moznost kvantitativnych
odmedzeni, je logické Ze vyvoj postupne bude smerovaf
k vy$8ej liberalizacii tohto systému v ramci EU.

Bude sa zvySovat hlavne podiel akcii na investiciach
a investicii v zahrani¢i. Smernica priptgta moznost inves-
tovat az 70 % prostriedkov do akcii a 30 % do zahranic-
nych cennych papierov. Kvalita a vysoké profesionalita
manazérov fondu by mala zabezpeéit, Zze budi vytvaraf
diverzifikované portfdlia tak, aby sa v ¢o najvacSej miere
eliminovalo riziko. Pravidla obozretného podnikania, ktoré
sa dnes vztahuji na bankovy sektor, obchodnikov s cen-
nymi papiermi sa stanu zakladom podnikania aj pre efek-
tivne fungovanie déchodkovych (penzijnych) fondov
v Eurépe.

Z tohto aspektu bude nevyhnutné zvysit aj funkénost
a udinnost narodnych organov dohfadu, ¢o sa odzrkadfu-
je aj v v direktive EU 2003/41/EC, ktora okrem investic-
nych moznosti sa zaobera aj problémom dohladu nad
uvedenymi inStituciami. Naznacovany vyvoj teda aj
v ramci EU smeruje k vysdiemu stupfiu liberalizacie. Je
v8ak dnes otazne, ¢i v buducnosti nebude potrebné,
podobne ako je to v USA, budovat aj systém zaistenia,
pretoze hazardovat s touto formou investovania je
v suCasnosti velmi povazlivé.

BIATEC, rognik 12, 8/2004
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NARODNA BANKA SLOVENSKA

DVOJITE ZDANENIE PRIAMYMI DANAMI
A JEHO ELIMINACIA PO DANOVEJ REFORME 2004

Ing. Rastislav Dopiriak

Dane su v kazdej krajine jednym z najdélezitejSich zdrojov prijmov Statneho rozpoctu a tym
aj rozhodujucim zdrojom krytia vydavkov na financovanie vedy, skolstva, zdravotnictva, kulttry,
socialnej sféry a pod. Suverénnym pravom kaZdého Statu je stanovit podmienky vyberu dani
od dariovych subjektov, t. j. fyzickych a pravnickych oséb na svojom uzemi bez akéhokol'vek
obmedzenia, ¢ize bez ohl'adu na dariové systémy inych statov.
Téato skutoénost méze v praxi viest k medzindrodnym sporom pri uréeni dariovopravneho vztahu
zdariovaného subjektu k prislusnému Statu, coho najcastejsim désledkom je dvojité zdanenie.

Pravidla dafiovych systémov jednotlivych Statov su
vysledkom ich spoloCenského, hospodarskeho
a pravneho poriadku, hospodarskeho rozvoja, histo-
rického vyvoja a tradicii. Preto sa dariové systémy
vzajomne liSia v Strukture dani, dafnovom konani
a v dbsledkoch nesplnenia darfovej povinnosti,
v ur€eni prijmov, ktoré podliehaju zdaneniu, stanove-
ni zékladu dane a pod. Rozdielnost darovych systé-
mov jednotlivych Statov je prirodzena, vyzaduje si
v8ak riesif darnové vzfahy medzi nimi na medzinarod-
nej Urovni. Darovy systém mdze byf smerom dovnut-
ra §tatu akokolvek precizny a prepracovany, ak vak
nema zabezpetené medzinarodné prepojenie,
v sucasnosti sa mu vzhfadom na vysokd medzina-
rodnu integraciu nemusi podarit zabezpedit dostatoc-
né zdroje pre Statny rozpocet.

Existuje vSeobecna zhoda na urovni tedrie i v praxi,
ze ,medzinarodné dvojité zdanenie ma Skodlivy
dopad na vymenu tovarov a sluzieb, ako aj na volny
pohyb kapitalu, technolégii a os6b” a ,,je potrebné pri-
zvukovat dolezitost odstrafiovania prekazok, ktoré
medzinarodné dvojité zdanenie predstavuje pre roz-
voj ekonomickych vztahov medzi krajinami."

Definovaniu dvojitého zdanenia, prip. medzinarod-
ného dvojitétho zdanenia sa na teoretickej Urovni
venuje mnozstvo autorov. Casto je definované ako
,uvalenie porovnatelnych dani v dvoch alebo viace-
rych §tatoch na toho istého platitela, pokial ide
o identicky prijem v identickych zdanovacich obdo-
biach.“ Ani tato definicia vSak nie je désledna. Dvoiji-
té zdanenie (double taxation) je potrebné chapat Sir-
Sie. Pri jeho definovani musime rozlisit viaceré formy
dvojitétho zdanenia, a to pravne dvojité zdanenie
a ekonomické dvoijité zdanenie.

BIATEC, ro¢nik 12, 8/2004

Pravne dvojité zdanenie

K pravnemu dvojitému zdaneniu dochadza vtedy,
ak sa jeden a ten isty prijem zdani u toho istého
danovnika viackrat tou istou alebo obdobnou
danou.

Pravne dvojité zdanenie sa mdze vyskytnut na vnu-
trostatnej i medzinarodnej Urovni. Vnutrostatne prav-
ne dvojité zdanenie mdze nastaf v pripade viacstup-
riového zdarovania prijmu v krajinach, ktoré ho uplat-
Auju. Prikladom moéze byt prijem zdaneny raz na
federdlnej a raz na $tatnej urovni tou istou (obdob-
nou) dafou, pripadne zdanenie prijmu danou stano-
venou vyluéne na tento druh prijmu a navyde aj
danou postihujucou celkové prijmy alebo majetok
toho istého danovnika. Pravne dvojité zdanenie je
vS§ak na vnutro&tatnej urovni velmi neobvyklé a v pri-
pade, ze dochadza k takémuto stavu, svedéi to o zlej
konstrukcii danového systému.

Pravne dvojité zdanenie sa bezne chape ako me-
dzinarodné dvojité zdanenie, o znamena, ze ten isty
prijem je zdaneny raz v $tate zdroja prijmu a nasled-
ne v State rezidencie prijemcu.

Priklad:

Aktivity spolo¢nosti A v Rakusku, ktora je rezi-
dentom Slovenska, ustanovuju stélu prevadzkaren
v ramci danovych zakonov Rakuska. Vysledkom je,
ze zisky stalej prevadzkarne su zdanené v Rakus-
ku a celosvetové zisky spolo¢nosti A su zdafiované
na Slovensku. V pripade neexistencie dohody
0 zamedzeni dvojitého zdanenia medzi krajinami
dochédza k dvojitému zdaneniu spolo€nosti A na
medzindrodnej urovni.



NARODNA BANKA SLOVENSKA
Ekonomické dvojité zdanenie

Ide o dvojité zdanenie, pri ktorom dvaja alebo via-
ceri rozdielni dafiovnici st zdaneni viackrat vo vztahu
k tomu istému prijmu alebo kapitalu. Ekonomické dvo-
jité zdanenie sa moze vyskytnut na domacej i medzi-
narodnej urovni.

Prikladom vnutro$tatneho ekonomického dvojitého
zdanenia je zdanenie zisku podniku a potom este raz
dividend vyplacanych vlastnikom podielov z tohto uz
raz zdaneného zisku. Vnutrostatne dvojité zdanenie je
dbésledkom zvoleného dafiového systému, v ramci
ktorého sa potom vyuzivaju rézne postupy a nastroje
na jeho eliminaciu.

Medzinarodné ekonomické dvojité zdanenie si
priblizime na nasledujicom priklade. Spolo¢nost
A v State A a spoloc¢nost B v State B st ¢lenmi rov-
nakého nadnarodného podniku. Spolo¢nost A preda-
va tovar spolo¢nosti B za cenu 100 j. Cena na trhu je
150 j. Danovy urad v krajine A na zdklade legalnych
ustanoveni o kontrole transferového ocefiovania
upravi zisk spolo€nosti A o + 50 j. Ekonomické dvoji-
té zdanenie nastava vtedy, ak dafiovy urad v State
B nezredukuje zisk spoloénosti B o — 50 j. Rozdiel
transferového ocenenia (50 j) je zdaneny dvakrat.
Raz v spolo¢nosti A umelym navySenim na zaklade
uplatnenia mechanizmu na eliminaciu transferového
ocenenia, a druhykrat ako sucast obchodnej marze
spolo¢nosti B.

V suvislosti s vnutroStatnym a medzinarodnym dvo-
jitym zdanenim prijmov treba poznamenat, Ze
v oboch pripadoch, ak tieto prijmy posudzujeme
z pohladu prijemcu, ide o dvojnasobné alebo viacna-
sobné zdanenie tej istej osoby alebo tych istych prij-
mov.

Eliminacia dvojitého zdanenia

Medzinarodné dvojité zdanenie predstavuje neu-
merné dafové zatazenie a je brzdou hospodarskych
stykov, pohybu kapitalu, os6b, tovaru a pod. Nepriaz-
nivo pbésobi na rozvoj hospodarskych a kulturnych
vztahov, preto sa kazdy $tat snazi odstranif jeho nega-
tivne vplyvy. Na zamedzenie dvojitého zdanenia Staty
vyuzivaju jednostranné vnutrostatne opatrenia a me-
dzindrodné viacstranné opatrenia prostrednictvom
uzatvarania zmluv o zamedzeni dvojitého zdanenia.

Metody na zamedzenie medzinarodného
dvojitého zdanenia

Kolizie darovych systémov je potrebné riesit
v dvoch smeroch. Jednak treba prispdsobit vnltro-
Statne daniové predpisy zakomponovanim metdd
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zamedzujucich dvojité zdanenie do legislativy Statu
rezidenta a tiez je nutné uzatvorit zmluvy o zamedze-
ni dvojitého zdanenia na medzistatnej urovni.

V medzinarodnych zmluvach, ktorymi je Slovensko
viazané, sa objavuju dve metddy eliminacie dvojitého
zdanenia, a to metdéda jednoduchého zapoctu (ordi-
nary credit) a metdda vynatia s progresiou (exempti-
on with progresion). Zasadny rozdiel medzi nimi spo-
Civa v tom, Ze metdda vyfatia sa uplatfiuje na prijem,
kym metdéda zépoCtu sa aplikuje na dan. Iné darové
systémy este vyuzivaju moznosti zapocitania dane do
nékladov.

V zahrani¢i dafovy subjekt dosahuje prijmy v cu-
dzej mene, ktoré treba pred aplikaciou metédy vzdy
prepocitat na domacu menu. Darova reforma, ktora
v roku 2004 zaviedla vylu¢ne proporcionalnu dafovu
sadzbu, tzv. rovnd dan, zmenila aj redlne dopady
metdd na zamedzenie dvojitého zdanenia.

Ked'ze niektoré odvodené metddy vyuzivaju vyluc-
ne progresiu danovej sadzby a pri proporciondlne;
sadzbe stracaju vyznam, pre objektivnost si ukdzeme
vysledok metddy jednak pri proporcionalnej darnovej
sadzbe (19 %), ako aj pri progresivnej darnovej sadz-
be platnej v roku 2003 v SR.

Metody vynatia

Podstatou tychto metdd je, ze v State rezidenta sa
jeho prijem dosiahnuty v zahranici vyjme, resp. vobec
nezahrnie do dafiového zakladu. Tato metéda ma dve
odvodené formy, a to Uplné vynatie a vynatie s vyhra-
dou progresie.

Uplné vynatie

Pri tejto metdde sa z celkového dafiového zakladu
vyjme prijem dosiahnuty v zahrani¢i. Tymto spdso-
bom sa §tat rezidencie vzdava zdanenia zahrani¢né-
ho prijmu v plnom rozsahu. Metéda uplného vynatia
prijmov zo zahraniCia je totozna s oslobodenim prij-
mov od dane z prijmov v State rezidenta. Termin
oslobodenie, ako aj vyuzitie metédy UpIného vynatia
su sucastou niektorych starSich zmlliv o zamedzeni
dvojitého zdanenia. V nov§ich zmluvach je tato meto-
da nahradena metddou vyhatia s vyhradou progre-
sie.

Priklad:

Slovensky dafiovy rezident — fyzicka osoba dosia-
hol v zahranici prijmy vo vyske 500 000 Sk, kde z nich
zaplatil dafi 110 000 Sk. Na Slovensku dosiahol pri-
jem 200 000 Sk. Pri vypoétoch abstrahujeme od vset-
kych odpocitatelnych a pripoCitatelnych poloziek
k zakladu dane, ako aj inych vyuzivanych doplinko-
vych prvkov danovej techniky.

BIATEC, rognik 12, 8/2004
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RieSenie — proporciondlna dafiova sadzba v tuzemsku:

1. | Sicet Ciastkovych dafovych zékladov 700 000 Sk
2. | Zéklad dane po Gplnom vyfati prijmov

zo zahranicia (. j. len tuzemské prijmy) 200 000 Sk
3. | Dafova povinnost na Slovensku

200 000 x 19 % 38 000 Sk
4. | Celkova dafiova povinnost

(tuzemsko + zahranicie, t. . dafové

zatazenie podnikatela spolu, pricom

dariové zatazenie v zahranici je 22 %

a na Slovensku 19 %) 148 000 Sk
5. | Percento dafiového zataZenia celosvetovych

prijmov (celkova dafi / celkovy prijem) 21,14 %
RieSenie — progresivna dariova sadzba:
1. | Sucet Ciastkovych dafovych zakladov 700 000 Sk
2. | Zaklad dane po aplnom vyfiati prijmov

Z0 zahraniCia (1. j. len tuzemské prijmy) 200 000 Sk
3. | Dailovd povinnost na Slovensku

27 000 + 28 % z 20 000 (progresivna

dariovéd sadzba podla dafiovej legislativy

SR v r. 2003) 32 600 Sk
4. | Celkové dariovd povinnost (tuzemsko

+ zahraniie, t. j. dafiové zataZenie

podnikatefa spolu) 142 600 Sk
5. | Percento dariového zatazenia

(celkova dar / celkovy prijem) 20,37 %

Vynatie s vyhradou progresie

Ide o naj¢astejSie vyuzivanu odvodenu formu vyna-
tia. Pri tejto metdéde sa sice prijem dosiahnuty
v zahrani¢i nezdani, ale poslizi na Upravu darovej
sadzby pre zdanenie ostatnych prijmov tym, ze vyu-
Ziva dopad progresivnej danovej sadzby.

Na tento Ucel sa prijem zo zahranicia sCita s ostat-
nymi prijmami, na zaklade ¢oho sa urCi konkrétne
danové pasmo (pripadne danova sadzba), v ktorom
sa zdania prijmy z domacich zdrojov.

Tato metéda ma vyznam len pri progresivnej dario-
vej sadzbe, pri ktorej sa s vySkou dariového zakladu
zvy$uje percento danového zatazenia. V pripade pro-
porciondlnej darnovej sadzby je efekt tejto metédy
totozny s Uplnym vyriatim (oslobodenim). Pre nasle-
dujuce prepocty sme preto vyuzili progresivnu dano-
vu sadzbu platnu v SR v roku 2003 v porovnani s pro-
porcionalnou sadzbou platnou od 1. 1. 2004.

Metdéda sa vyskytuje v dvoch formach. Prvou for-
mou je spriemerovanie, ktoré sa bezne vyuziva
v modernych zmluvach o zamedzeni dvojitého zda-
nenia. Menej vyuzivanou formou je metdda vrchnej
vrstvy, ktora sa vSak v zmluvach uzavretych SR
nevyuziva, preto jej nebudeme venovat dal$i pries-
tor.

BIATEC, ro¢nik 12, 8/2004
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Vynatie s progresiou formou priemerovania

Pri priemerovani sa vypocita priemerné danové
zataZenie pripadajlice na sucet vSetkych dosiahnu-
tych prijmov v tuzemsku aj v zahrani¢i a tymto sa zda-
nia domace prijmy. Dosledkom je, ze dan z domacich
prijmov moze byt vd'aka vplyvu prijmov dosiahnutych
v zahrani¢i vysSia.

Priklad:

PouZzijeme ten isty priklad ako pri Uplnom vynati.
Slovensky danovy rezident — fyzickd osoba dosiahol
prijmy v zahrani¢i 500 000 Sk, kde z tychto prijmov
zaplatil dafi 110 000 Sk. Na Slovensku dosiahol pri-
jem 200 000 Sk. Pri vypoctoch abstrahujeme od vset-
kych odpocitatelnych poloziek.

RieSenie — proporcionalna dariovéa sadzba

1. | Sacet Ciastkovych dafovych zékladov 700 000 Sk
2. | Z&klad dane po vyiati prijmov zo zahranicia

(. ]. len tuzemskeé prijmy)

3. | Priemerna dariové zatazenie pred vynatim

700 000 x 19 % =133 000

t.j. 133000/ 700 000 (tato sadzba slizi len
ako prepoditacia, v pripade proporcionalne;
sadzby sa priemernd sadzba rovnd nomindingj
proporciondlnej sadzbe)

4. | Darové povinnost na Slovensku (po vynati
zahrani¢nych prijmov) 19 % z 200 000

(. j. priemerna sadzba vypocitand pred
vyiatim krét tuzemské prijmy, prip. zaklad
dane po vynati)

5. | Celkova dariova povinnost

(tuzemsko + zahraniCie)

6. | Percento skutoéného dafového zatazenia

200 000 Sk

19 %

38 000 Sk

148 000 Sk
21,14 %

RieSenie — progresivna dafiova sadzba

1. | Sucet Ciastkovych dariovych zékladov 700 000 Sk
2. | Zéaklad dane po vyiati prijmov zo zahranicia

(L. j. len tuzemské prijmy)

200 000 Sk

3. | Priemerné dariové zatazenie pred vynatim
146 280 + 38 % z 136 000 = 197 960 Sk
t.j. 197 960 / 700 000 (tato sadzba slizi len

ako prepocitacia) 28,28 %

4. | Dafova povinnost na Slovensku
28,28 % z 200 000 (t. j. priemerna sadzba
vypocitana pred vyhatim krét tuzemskeé

prijmy, prip. zaklad dane po vyfati) 56 560 Sk

5. | Celkova dariova povinnost

(tuzemsko + zahranicie) 166 560 Sk

6. | Percento skutotného dafiového zataZenia 23,79 %

Z prepoctu vidiet, ako prostrednictvom zapocitania
prijmov zo zahraniCia na ucCely zvySenia progresie
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narastlo percento danového zataZzenia z 20,37 % pri
uplnom vynati na 23,79 % pri vyhati s vyhradou pro-
gresie formou priemerovania. Pri aplikacii tejto meto-
dy v pripade proporcionalnej dafiovej sadzby (tzv. rov-
nej dane) nie je ziadny rozdiel medzi metddou vyfa-
tia s vyhradou progresie spriemerovanim a uplnym
vynatim, kedze priemerna darfova sadzba a nominal-
na proporcionalna danova sadzba su rovnaké.

MozZno preto skonstatovat, Zze zruSenie progresiv-
neho zdafovania prijmov vyrazne zvyhodriuje a zjed-
nodusuje procesy priameho zahrani¢ného podnikania
dafovych rezidentov SR v zahranigi. Stat vak straca
vyhody spojenia metdd vynatia a progresivnej dario-
vej sadzby a tym aj moznost ,dodanenia“ zahranic-
nych prijmov slovenskych rezidentov.

Metody zapoctu

Pri metéde zapoctu sa do dafiového zakladu zahr-
nu prijmy z tuzemska aj zo zahraniia. Zo zakladu
dane sa vypocita dan rovnako ako z Cisto tuzemskych
prijmov a od nej sa odpoéita daf zaplatena v zahra-
ni¢i. V porovnani s metédou vyiatia, kde sa zo suhr-
nu celosvetovych prijmov vyjme cely zahraniCny pri-
jem bez ohladu na to, ¢i z neho bola dan v zahranic¢i
zaplatena alebo nie, pri metéde zapoctu sa do zakla-
du dane zahrnie zahrani¢ny prijem v brutto vyske,
teda vratane pripadnej dane zaplatenej v zahranici.
To plati aj pre pripady, ked bol prijem zdaneny zraz-
kovou darfiou a v Uctovnictve je zachyteny v netto
podobe. Takyto prijem sa musi upravit (zvysit) na stav
pred zdanenim.

Aj metdda zapoCtu ma dve zakladné formy, a to
uplny zapocet a novsiu, modifikovanu formu — jedno-
duchy zapocet.

Prax uplathiovana v medzinarodnych zmluvach
vSak priniesla aj odvodenu formu jednoduchého
zapocCtu, ktory sme nazvali jednoduchy zapocet
s moznostou zapocitania fiktivnej (nezaplatenej)
dane.

Uplny zapodet

V praxi zriedkavo vyuzivanou metddou je metdda
Uplného zapoctu. Podra tejto metddy sa od vypocita-
nej dane z celkovych prijmov odpocita cela Ciastka
dane zaplatenej v zahrani&i a to bez ohladu na vySku
sadzby dane v zahraniéi. Slabou strankou tejto meto-
dy je zranitefnost rozpoctu §tatu rezidenta, pretoze pri
vysokom dariovom zataZeni zahraniéného prijmu
musi danovnikovi vratif dan presahujicu priemerné
zdanenie v State rezidenta. Pri tejto metdéde ma
danovnik zaruéené zdanenie na rovnakej urovni, ako
keby jeho prijmy pochadzali z domacej krajiny, je teda
zdaneny priemerne ako ktorykolvek domaci danovnik.
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Priklad:

RieSenie — proporciondlna dafiové sadzba
1. | Sidet Ciastkovych danovych zakladov 700 000 Sk
2. | Predbezna dariova povinnost na Slovensku

(z celosvetovych prijmov)

700 000 Sk x 19 % 133 000 Sk
3. | Zéapocet zaplatenej dane 110 000 Sk
4. | Konecné daiiova povinnost na Slovensku 23 000 Sk
5. | Celkovéa dafiova povinnost 133 000 Sk
6. | Percento dariového zatazenia 19 %
RieSenie — progresivna dafiova sadzba
1. | Sucet Giastkovych dariovych zakladov 700 000 Sk
2. | Predbezné dafiova povinnost na Slovensku

146 280 + 38 % zo 136 000 197 960 Sk
3. | Zapodet zaplatenej dane 110 000 Sk
4. | Kone¢na dariova povinnost na Slovensku 87 960 Sk
5. | Celkova dafiova povinnost 197 960 Sk
6. | Percento dafiového zataZenia 28,28 %

Jednoduchy zapocet

Metdda jednoduchého zapodtu riesi problém nerov-
nakych danovych sadzieb v zmluvnych S§tatoch. Vyu-
zitim tejto metddy sa vyhneme tomu, aby stat rezi-
dencie doplacal na vysSie zdanenie v State zdroja
prijmu.

Tato metdda je zalozena na zapocitani dane zapla-
tenej v zahranici, avSak len do vysky, ktora by pomer-
ne pripadala na zahrani¢ny prijem v tuzemsku.
V praxi sa jednoduchy zapocet realizuje dvoma
sposobmi:

1. Podielovy spdsob: sé¢ita sa prijem z tuzemska
a zahranigia (na ktory sa aplikuje metéda zapoctu)
a z tohto danového zakladu sa vypocita dan pred
zapoctom. Potom sa vypocita pomer, ktorym sa na
celkovom zaklade dane podielaju prijmy, z ktorych sa
dan zapocitava. Tymto pomerom sa rozdeli aj dan
pred zapoctom na ¢ast dane z tuzemskych prijmov
a ¢ast maximalne zapocitatelnej dane. Skuto¢ne sa
mobzZe zapoCitat len daii zaplatena v zahrani¢i do
vySky tejto maximalne zapoditatelnej dane.

To znamena, ze ak zahraniCny prijem predstavuje
40 % z danového zakladu, maximalne moznéa vyska
zapocitatelnej dane bude 40 % z dane vypocitane;
z celého danového zakladu, ale len v pripade, ze dan
zaplatena v zahrani€i nie je nizSia. V pripade, ze je
nizSia, na zapocet sa uzna len dan skuto¢ne zaplate-
néa v zahranici.

2. Ten isty vysledok sa dosiahne vypocitanim prie-
mernej sadzby (percenta dane na ucely zapoctu)
a naslednym vypocitanim maximalnej hranice zapoci-
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NA AKTUALNU TEMU 3
DVOJITE ZDANENIE PRIAMYMI DANAMI ...

tatelnej dane ako nasobku zahrani¢ného prijmu
a vypocitanej priemernej sadzby. Zapoc¢itame skutoc-
ne zaplatenu dan v zahranici, ale len do vysky vypo-
Citanej maximalne zapocitatelnej dane.
Mechanizmus darfiového priznania v SR pre dan
z prijmov fyzickych oséb doposial vyuziva druhy
sposob vypocltu, t. j. vypoCet pomocou priemerne;
sadzby. V inych krajinach sa vSak Casto stretavame
s podielovym sp&sobom vypoctu zapocitatelnej dane.

Priklad:

RieSenie — proporcionalna dafiovéa sadzba

1. | Sucet Ciastkovych dafovych zakladov

(z toho 500 000 Sk prijem zo zahranicia

— apl. metéda zapoctu, 200 000 Sk

tuzemsky prijem) 700 000 Sk
2. | Dafl zaplatend v zahraniCi 110 000 Sk
3. | Predbezna daiiova povinnost na Slovensku

(dari vypoCitand z celosvetovych prijmov)

700 000 Sk x 19 % 133 000 Sk
4. | Podiel zahranicnych prijmov na prijmoch

spolu (500 000 / 700 000) 71,43 %
5. | Maximélne mozny zapoCet

133 000 Sk x 71,43 % 95 001,90
6. | Dafi uznana na zapocet 95 001,90 Sk
7. | Konetna daiova povinnost na Slovensku 37 998,10 Sk
8. | Celkova danové povinnost (z celosvetovych

prijmov) 147 998,10 Sk
9. | Percento dailového zataZenia 21,14 %
RieSenie — progresivna dariové sadzba
1. | Sacet Ciastkovych dafiovych zékladov 700 000 Sk
2. | Dari zaplatend v zahraniti 110 000 Sk
3. | Predbezna dariova povinnost na Slovensku

(dafi vypocitand z celosvetovych prijmov)

146 280 + 38 % z0 136 000 197 960 Sk
4. | Podiel zahrani¢nych prijmov

na prijmoch spolu (500 000 / 700 000) 71,43 %
5. | Maximalne mozny zapocet

197 960 Sk x 71,43 % 141 402,80
6. | Dafl uznana na zapoCet 110 000 Sk
7. | Koneéna danova povinnost na Slovensku 87 960 Sk
8. | Celkova darovd povinnost 197 960 Sk
9. | Percento dailového zataZenia 28,28 %

V pripade proporcionalnej danovej sadzby 19 % je
nizSie priemerné zdanenie v tuzemsku ako v zahrani-
Ci (22 %). Preto je maximalny zapocet nizsi ako dan
zaplatena v zahranici. Rozdiel medzi dafiou zaplate-
nou v zahrani€i a danou uznanou na zapocet v State
rezidencie nazyvame nadmernym darovym breme-
nom z medzinarodného obchodu.

BIATEC, ro¢nik 12, 8/2004

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Dail zaplatena  Dari uznand _ Nadmerné dariové bremeno
v zahrani€i na zapoCet  z medzinarodného obchodu

Ak pouzijeme progresivnu darovu sadzbu, je zda-
nenie v tuzemsku vyssie ako v zahraniéi. Vypoéitana
pomernd ¢ast dane, ktori mozno maximalne zapoci-
tat je vysSia (141 402,80 Sk) ako dan zaplatena
v zahrani¢i (110 000 Sk). To v zasade znamena
dodanie zahrani¢ného prijmu v tuzemsku (vo vySke
31 400 Sk — rozdiel medzi maximalne zapocitatelnou
dafiou a danou skuto€ne zaplatenou v zahranici).
V takejto forme je tato metéda najnevyhodnejsia pre
danovnika, hoci v uvedenom priklade je priemerné
dariové zafazenie rovnaké ako v pripade UpIného
zapocltu (pri progresivnej danovej sadzbe). Tato
metdda je vyhodna vyluéne pre Statny rozpocet a jej
nepriaznivy vplyv na dahovnika je minimalizovany
v pripadoch rovnakych podmienok zdanenia (hlavne
odpocitatelnych poloziek a danovych sadzieb)
v oboch &tatoch.

Zaver

Na zdaver treba skonstatovat, Ze dariova reforma
v roku 2004 priniesla vyznamné zvyhodnenia nielen
pre zahrani¢né investicie na Slovensku, ale aj pre
priame podnikatel'ské aktivity slovenskych firiem
v zahranici.

Prinos je hlavne u fyzickych os6b, ktoré boli pred
danovou reformou zdarfiované progresivne a ich
zahrani¢né prijmy boli vd'aka vy$Sej hladine zdanenia
na Slovensku dodarfiované. Zavedenie propor-
cionalneho zdanovania prijmov eliminuje negativny
dopad metddy vynatia s vyhradou progresie a nizka
sadzba dane vylu€uje dodanenie prijmov zo zahrani-
Cia pri metdéde jednoduchého zapoctu tak u fyzickych,
ako aj u pravnickych oséb. Prijaté opatrenia ulahc&ia
priame podnikanie slovenskych danovych rezidentov
v krajindch, s ktorymi ma SR podpisand zmluvu
0 zamedzeni dvojitého zdanenia.

Sucastou darovej reformy je vSak aj vyrazné zne-
vyhodnenie priameho podnikania slovenskych rezi-
dentov v krajinach, s ktorymi nema Slovenska repub-
lika uzatvorenu zmluvu o zamedzeni dvojitého zdane-
nia.

Prijmy z takéhoto podnikania budu zahrfiované do
zakladu dane slovenského rezidenta bez moznosti
vyuzitia metdd na zamedzenie dvojitého zdanenia, ¢o
fakticky znamend ich piné dvoijité zdanenie. Tento pri-
stup je v8ak Standardom v krajinach OECD, ktoré aj
takymto spésobom chrania svoje ekonomiky pred uni-
kom zdanitelnych z&kladov do tretich krajin, ktoré
mnohokrat mézeme zaradif medzi dafové raje
s nekalou danovou konkurenciou.



NARODNA BANKA SLOVENSKA

KAREL ENGLIS

KAREL ENGLIS

prof. Ing. Tibor Paulik, CSc.

Karel Englis patri medzi najvyraznejsSie
osobnosti ceského ekonomického mys-
lenia medzivojnového obdobia. Napriek
tomu, Ze ho ako ekonomického teoretika
ovplyvnila rakuska $kola a dost vyrazne
aj neoklasicisticka Skola, nemozno ho
povaZovat len za éeského predstavitela
tychto $kél. Uplatnenim noetickych fo-
riem poznania, najmé teleoldgie, sa Eng-
lis velmi vyrazne odlisil od hlavného
prudu ekonomického myslenia a pred-
stavil sa ako svojrazny ekonomicky myslitel.
K dovtedy znamym noetickym formam poznania,
dvoch foriem poznania, a to, aky je svet a aky ma
byt, pridal tretiu formu, a to svet, aky je Ziaduci.
Tieto noetické vychodiska potom podrobne rozpra-
coval pre ndarodohospodarsku vedu a ako spésob
pozndvania skuto¢nosti rozliSoval formu ontologic-
ku, teleologicki a normologicku. Po noetickom
ujasneni foriem poznania sa Englis podrobne zao-
beral uplatnenim teleologickej formy poznania
v ndrodohospodarskej vede. A prave aplikdciou
teleologickej formy poznavania hospodarstva,
respektive uplatnenim teleologie v narodohospo-
darskej vede, vznika jeho jedineéna teleologicka
narodohospodarska tedria.

Karel Englis sa narodil 17. augusta 1880 v Hrabyni pri
Opave ako deviate dieta dedinského mdsiara. Maturoval
na gymnaziu v Opave a po maturite Studoval na Prav-
nickej fakulte Karlovej univerzity. Bol Ziakom a zaujatym
posluchacom vtedajsieho popredného éeského narodo-
hospoddra profesora Albina Brédfa. Prdve ucast na
vychyrenych Brafovych semindroch vzbudila v Englisovi
zdujem o ekonomicku vedu a priviedla ho k vaznym uva-
hdm o viastnej vedeckej kariére. K tomuto rozhodnutiu
prispel aj kratky Studijny pobyt na univerzite v Mnichove,
kde navstevoval semindre zndmeho profesora Brentana.
V roku 1904 bol Engli$ promovany na doktora prav.

Prvé zamestnanie ziskal v Zemskom Statistickom
urade pre Kralovstvo Ceské, kde ho jeho vedecké zauj-
my nasmerovali k hibsim Statistickym analyzam. Pri tejto
Cinnosti zotrval len Styri roky. Ked’ sa ministrom obchodu
rakuskej viddy stal ¢esky profesor Fiedler, Englisa povo-
lali do administrativy tohto uradu. A prave tu sa zaclina
Englisova viastna vedecka ¢innost.

Ani pbsobenie vo Viedni vsak netrvalo dlho. Englis sa

V sulade s noetickymi vychodiskami sa
EngliSova ndrodohospoddrska tedria
zaklada na myslienke, Ze poznavanie
a chapanie ekonomickych javov je vedec-
ky uspokojivé len vtedy, ked’ v spravani
vSetkych subjektov sleduje predovset-
kym uéelovost, zamernost, volbu cielov
a prostriedkov a z tohto hladiska racio-
nélnost’ rozhodovania a postupov. To
plati, ¢i ide o rozhodovanie firiem, domac-
nosti, bank, statu a vébec kazZdej hospo-
darskej organizacie. Englis, verny svojmu teleolo-
gickému pristupu, potom v hospodarstve hladal
najmé poriadok, usporiadanie podla ucelu a pro-
striedkov, a tym viastne posunul taZisko narodo-
hospodarskej tedrie do skumania systémov, v kto-
rych ekonomicka aktivita prebieha. Na tychto
vychodiskdch Englis d'alej konstruoval hospodar-
ske vztahy na vsetkych drovniach.

Englis mal jedineénd prileZitost overovat si a pre-
sadzovat svoje teoretické ndzory v praxi, a to ako
minister financii viad prvej republiky alebo vo fun-
kcii guvernéra Narodnej banky cesko-slovenskej.
Svojim teleologickym pristupom sa tak velmi
vyrazne zapisal do vyvoja ¢eského ekonomického
myslenia.

nepretrzite zamyslal nad svojou vedeckou pracou a pri-
leZitost sa mu naskytla na ¢eskej Vysokej $kole technic-
kej v Brne. Tu sa v roku 1910 habilitoval u profesora Jana
Kolouska pracou Tarifni smlouvy pracovni po strance
ndrodohospodaiské a stiCasne zacal prednasat ako
docent ndrodného hospodarstva. Ked' sa v roku 1911
uvolnilo miesto profesora po profesorovi Kolouskovi,
Englis sa stal mimoriadnym profesorom a vlastne zacina
obdobie jeho velkého vedeckého pbsobenia v Brne.

V roku 1913 vydal pre svojich posluchdcov prednasky
o0 ndrodnom hospodarstve, ktoré boli pozoruhodné
novym Englisovym pristupom k chdpaniu hodnoty.
V roku 1916 vysla jeho drobnd prdca s ndzvom Socidlni
politika a potom postupne cely rad prdc, v ktorych spra-
coval vysledky svojho Statistického skumania. Z tychto
prdc medzi najpozoruhodnejSie patri Theorie Statistiky
spotfebniho hospodarstvi z roku 1917, neocenitelny pra-
meri poznania o vtedajsej Zivotnej urovni a spésobe Zivo-
ta strednych vrstiev.

Prvou ndrodohospoddrskou prdacou sa stala kniha
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Penize, ktora vysla v roku 1918. Objavili sa v nej uz nové
prvky tvoriaceho sa EngliSovho chdpania narodohospo-
ddrskej vedy, predovsetkym suvislost periaznej politiky
s déchodkovou politikou. Bolo to v ¢ase, ked” v Engli-
Sovi zacinal dozrievat iny pohlad na pozndvanie ndro-
dohospoddrskych javov, nez aky prevaZoval v dovtedaj-
sich ndrodohospoddrskych ,Skoldch”. Za zmienku stoji,
Ze prdve v tejto knihe sa uz dplne zretelne prejavovala
podstata rozdielneho pristupu k menovej politike medzi
Englisom a Rasinom (Dr. Alois Rasin, 1867 — 1923,
minister financii v rokoch 1918 — 1919, 1922 — 1923,
tvorca ¢eskoslovenskej meny). V roku 1918 vydava Nas-
tin ndrodohospodadiské noetiky, v ktorej podrobne
vysvetluje podstatu svojho teleologického spbsobu
pozndvania a v roku 1922 vychddza jeho kniha Zaklady
hospodarského mysleni, v ktorej tento pristup prepraco-
val uz podrobnejsie.

Po tomto obdobi uz nasleduju velké Englisove diela.
Prvym je Nérodni hospoddrstvi z roku 1924 a potom
v roku 1929 prichddza Financni véda, Teleologie jako
forma védeckého poznani v roku 1930, Theorie statni-
ho hospodarstvi v roku 1932, O fizeném hospodarstvi
v roku 1935.

Vrcholnym EngliSovym dielom je dvojzvdzkova Sousta-
va narodniho hospodarstvi — Véda o poradku, v kterém
jednotlivei a ndrodové pecuji o udrzeni a zlepseni Zivota
(Melantrich Praha 1938, 1. zvdzok 892 stran, 2. zvdzok
725 stran). Tu sa Englisov pohlad uZ polarizuje na hos-
poddrsky systém, ktory méze mat taky charakter, Ze
kazdy sa stard sdm o seba, je subjektom starostlivosti
0 seba, alebo je subjektom starostlivosti niekto iny, Stdtna
moc. Na kazdu z tychto alternativ nadvézuje urcity hos-
poddrsky poriadok, urita hospoddrska sustava. Na tych-
to principoch potom Englis formuluje principy hospodar-
skeho individualizmu, ktory oznacuje ako kapitalizmus
a principy hospodarskeho solidarizmu, ktory oznacuje
ako komunizmus. Svoju konStrukciu hospodarskych
sustav vsak povaZoval za urcitu abstrakciu, za modely,
S ktorymi sa v Cistej podobe ,nikdy nestretneme”. Pozna-

Vedecky odkaz

Désledny teleologicky pohfad umoznil EngliSovi
poznat a analyzovat zakonitosti trhovej ekonomiky,
suvislosti Styroch trhov, trhu majetkov, kapitalu (penazi),
prace a deviz a ich prepojenie s cenovym mechaniz-
mom, analyzovat principy rovnovazneho fungovania
trhovej ekonomiky a na tomto zaklade podstatu a meto-
dy Statnej hospodarskej politiky.

NesSiel teda cestou hladania nadvaznosti alebo kon-
frontacie svojej ekonomickej tedrie s novymi pradmi vo
svetovom ekonomickom mysleni, ktoré reprezentovali
také vyrazné osobnosti akymi boli Irving Fisher, Gustav
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menava v3ak, Ze kazdd hospoddrska sustava sa sklada
z viacerych prvkov, ale jej zloZenie musi byt konzistentné,
a preto zallenenie cudzorodého prvku, t. j. prvku nekon-
zistentného, by na sustavy pésobilo rozkladne.

V roku 1940 vychddza Narodni hospodarstvi, ktoré
znovu, v rozsirenej forme vychddza eSte v roku 1946.
V roku 1946 vychddza aj Englisova kniha Hospodérské
soustavy a nasledne v roku 1947 Mald logika (malé iba
v ndzve, rozsah je 512 stran). Ekonomicky Ustav CSAV
vyddva v roku 1991 Viybrané staté a v roku 1992 vychdad-
za poslednd EngliSova kniha V&Ené idedly lidstva. V roku
1994 este vychddza vyber hlavnych stati z jeho ekono-
mickej tedrie pod ndzvom Ndrodni hospodarstvi: Vybrané
kapitoly. Englis publikoval mnoZstvo ¢asopiseckych élan-
kov a mensich samostatnych prdc, do roku 1947 spolu 21.

V roku 1939 bol Englis§ vymenovany za profesora
ndrodného hospodarstva na Prdvnickej fakulte Karlovej
univerzity v Prahe. Pocas vojny sa Engli$ intenzivne zao-
beral rozpracovanim svojej teleologickej formy poznania.
Vysledkom bol rukopis Velka logika v roku 1947, ale uz
hotovd sadzba tohto diela bola v roku 1948 znicena.

Obdobie po roku 1945 malo znamenat kulmindciu Eng-
lisovej vedeckej, ako aj univerzitnej ¢innosti. V roku 1947
bol slavnostne promovany ako Cestny doktor Masaryko-
vej univerzity v Brne a v tom istom roku v novembri bol
jednomyselne zvoleny za rektora Karlovej univerzity. Vo
svojom rektorskom urade zotrval necelé tri mesiace. Fe-
brudr 1948 vytvoril Uplne novu situdciu. Pod tlakom uda-
losti Englis 26. februdra v roku 1948 poddva pisomnu
rezigndciu na funkciu rektora Karlovej univerzity.

Pomery, ktoré nastali po februdri 1948, dolahli na Eng-
lisa v celej svojej tvrdosti. V roku 1952 musel opustit
Prahu a potom sa mu podarilo ziskat povolenie presta-
hovat sa do rodnej Hrabyne pri Opave. Napriek tomu aj
v tychto taZkych ¢asoch Englis zostal obdivuhodne pra-
covity. Z tohto obdobia jeho Zivota zostalo vela drobnych
vedeckych prdc, najméa z oblasti noetickej logiky. Posled-
nym ucelenym dielom z tohto obdobia boli Véc¢né idealy
lidstva. Karel Englis zomrel 13. juna 1961 v Harbyni.

Cassel, John Maynard Keynes, Josef Schumpeter, Lud-
wig von Mises alebo Franz von Hayek.

Trh a rovnhovaha

Za jedine redlne moznu Engli§ povaZoval kapitalisticku
hospodarsku sustavu, ale povaZzoval ju suéasne za naj-
vykonnej$iu a za demokraticku. Preto svoju pozornost
zameriaval na vyklad zakonitosti trhovo fungujucej kapi-
talistickej ekonomiky a jej hospodarskej politiky. Podsta-
tu fungovania tohto systému, narodného hospodarstva,
oznacCil za vymenné spologenstvo. Vymenné spoloCen-
stva vytvaraju individudlne hospodarstva, domacnosti
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a firmy, ktoré sa stretavaju a spolupdsobia na trhoch,
pricom prostrednictvom trhového mechanizmu vytva-
raju rovnovazny stav, v ktorom vyroba a spotreba maju
tendencie byt v rovnovéhe, ktord je v zaujme vyrobcov
aj spotrebitefov. Zakladnym prvkom trhu, ktory by inak
nemal zmysel a nebol by ani trhom, je vzajomna sufaz.
Englis v tejto suvislosti hovori o trhu majetkov a sluzieb,
kde sa tvori cena majetkov, trhu kapitalu, kde cenou je
urokova miera, trhu prace, kde cenou je mzda a trhu
deviz, kde cenou je devizovy kurz. Zdéraznuje, Ze fun-
govanie tychto trhov je zaloZzené na rovnovaznom pdso-
beni cenového mechanizmu, pretoze cena je neoddeli-
telna od trhu a prostrednictvom cien su vSetky trhy pre-
pojené. A prave na tomto cenovom prepojeni je podla
EngliSa zalozeny sklon celého hospodarstva k rovnova-
he, ktora je prirodzenym hospodarskym procesom.

Tedria penazi, emisii penazi
a menového kurzu

EngliSov vyklad tedrie penazi vychadza z jeho teleolo-
gického pristupu a je zalozeny na vztahu k subjektom. Je
to pohlad, pre ktory je neprijatelna akakolvek verzia
kvantitativnej tedrie penazi, ktora pracuje s mnozstvom
penazi v ekonomike ako s rozhodujucim prvkom meno-
vej politiky.

Zakladom jeho tedrie pefazi je vztah pefazi, resp. ich
kupna sila k tvorbe déchodkov vo firmach. Tym je vlast-
ne urend aj funkcia periazi.

Takto chapany dochodkovy pohlad na peniaze sa odra-
zil aj v Engliovej definicii pefiazi a vo vyklade funkcie
penazi. Odmietal definicie penazi, ktoré spéjali peniaze
s uréitym tovarom, napr. zlatom. Zastéval nazor, Ze taka-
to definicia urobi z urCitej pefiaznej sustavy penaznu ted-
riu a tvrdil, Ze penaznych ststav moze byt viacero, ale
penazna tedria, pokial ma byt spravna, moze byf iba
jedna.

Jeho tedria pefazi, zaloZzena na Gi¢elovom vztahu sub-
jektu, rozliSuje dvojaké hradisko: kvantitativne a kvalita-
tivne. Je to pohlad urcitého jednotlivého subjektu, ktory
vidi vzdy iba urgité mnozstvo pefazi, vidi vzdy len penaz-
nu jednotku. Pre tieto subjekty su peniaze tovarom, pro-
striedkom vhodnym na realizaciu U¢elu hospodérstva
(zarobkovy ucel firiem, spotrebny u¢el domécnosti). Ich
pouzitelnost mbze byt nepriama, t. j. pouZitefnost nie
vzhladom na hmotu, z ktorej su vyrobené, ale urenu na
iné pouzitie (vstupenka, cestovny listok atd’.), alebo uni-
verzalna, so vseobecnou pouzitelnostou, na ziskanie
vSetkych tovarov. Tato EngliSova definicia pefiazi ako
tovaru s univerzalnou pouzitefnostou vlastne pokryva tra-
dicne vymenovavané funkcie penazi.

Vyuzitie pefiazi na zabezpelenie celej hospodarskej
aktivity zabezpeCuje centrdlna menova autorita. T4 sa
stard o to, aby peniaze fungovali ako spolahlivy prostrie-
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dok vymeny, aby na ich zaklade fungoval trh, aby ich
kupna sila bola stabilna.

Z EngliSovho pohladu na peniaze a z jeho penaznej
tedrie je zrejmé, ze ide o jednoznaéne nominalisticku
tedriu. Je preto pochopitelné, Ze v periaznej jednotke
vzdy videl urcitd kdpnu silu. Tento svoj pohlad ilustruje
myslienkou, Ze nikto nemysli na obsah pefaznej jednot-
ky dany mnozstvom materialu, ale vyhradne na nepria-
mu pouZitefnost pefaznej jednotky danu jej kipnou
silou, vymennou hodnotou. Pripomina, Zze po odputani
sa od zakotvenia pefazi do urcitého konkrétneho tovaru
je mozné s pefaznou jednotkou pracovat ako s myslien-
kovou konstrukciou Eerpanou z cenovej hladiny.

Pre EngliSa, ako presvedéeného nominalistu, sa spo-
jenie penazi s ich kipnou silou stalo zasadnou otazkou.
Preto aj vo svojich ndzoroch tykajucich sa emisie pena-
zi zdb6razfuje, ze zmyslom penazi, ktoré predstavuiju
uréitd kipnu silu, je odobrat za ne urcity ekvivalent
z narodného produktu. To vSak tiez znamend, ze kipnu
silu mdze tvorit iba zodpovedajlci prinos do narodného
produktu. Bankovy Uver su peniaze, resp. je to kupna
sila, a preto bankovy systém musi fungovat tak, aby sa
prostrednictvom jeho Uverovych aktivit dostavalo do
obehu len tolko kupne;j sily, kolko vkladatelia zverili ban-
kovému systému. Emisna politika centralnej banky tento
zakladny pefiazny obeh len dopifia a reaguje tak na
meniacu sa potrebu penazi. Takéto peniaze iba ufah&uju
vymenu a nenahrédzaju ani netvoria kapital.

Takto chapand emisia penazi vSak vyzaduje jasné
vymedzenie emisnych Uverov, prostrednictvom ktorych
do hospodarstva prichadzaju peniaze ako prostriedok
vymeny umozfiujuci hladky priebeh predajov a nakupov,
od emisnych uverov, ktorymi sa nahradza tvorba kapita-
lu. Inak by emisna banka svojim Uverom poskytovala
kipnu silu tomu, kto neprispel do narodného produktu,
tvorila by umelt kupnu silu, ktora by pdsobila inflacne.

Preto Engli§ jednoznaéne trval na tom, aby emisna
banka neposkytovala dihodoby uver, preferoval emisny
uver na baze obchodnej zmenky, ¢o je z hladiska meno-
vej stability najspolahlivejsi tver. Po znizovani pouzivania
zmeniek sa priklonil k diskontnej politike, ktord povazoval
za reakciu na vyvoj na kratkodobom pefiaznom trhu.

Engli§ teda odmietal ndzor, ze emisnd politika sa ma
stat nastrojom takej hospodarskej politiky, ktorda hodla
vyuzivat emisnu politiku na urychlenie hospodarskeho
rastu a na znizovanie nezamestnanosti, odmietal teda
poziadavky presadzujiuceho sa keynesovského mysle-
nia urobif menu nastrojom takto formulovanej hospodar-
skej politiky. Zastaval nazor, Zze takymto Uverom mozno
podnecovat hospodarsku aktivitu, ale potrebny kapitél by
sa mal Cerpat pri inflacnom raste cien, teda z presunu
kupne;j sily od tych, ktorym sa inflaciou redlna spotreba
znizila na tych, ktorym sa poskytol finanény zdroj. Bol
presvedceny, ze emisna banka najlepSie podpori hospo-
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darsku politiku vtedy, ked' bude realizovat politiku stabil-
nej kupne;j sily penaznej jednotky, aby zo strany menovej
politiky nevznikali poruchy v narodnom hospodarstve.

Ujasnenie emisnych suvislosti spolu s poZiadavkou na
stabilitu kipnej sily pefiazi bolo pre Englisa vychodiskom
rieSenia problému inflacie a deflacie. Preto v pefiaznom
hospodarstve, kde sa cena vyjadruje v peniazoch a kde
su peniaze univerzalny prostriedo vymeny, sa inflacia
a deflacia prejavuji v mnozstve pefiazi, ale Engli§
suc¢asne poznamenava, ze toto su uz dbsledky. Preto
rozlioval inflaciu a deflaciu a inflaéné a deflatné meté-
dy, Cize opatrenia alebo udalosti vyvolavajuce inflacné
a deflatné ucinky. Poznamenal v8ak, Ze inflacia a defla-
cia sa neprejavuju iba v zmene cenovej hladiny, ale
postupne aj v posunoch hrubych vynosov firiem a hladi-
ny dochodkov. Ide teda o menové poruchy, v ktorych sa
cely vyrobny a spotrebny proces odohrava vo vysSich
alebo nizSich cenovych hladinach so spatnym dopadom
na realnu vyrobu a spotrebu. RozliSoval tyri rozhoduju-
ce inflatné metddy, a to utvaranie umelej kipnej sily
v dosledku emisie Uverov, ktoré netvoria vymenny pro-
striedok, umelé zdsahy do cenovej hladiny, ktorymi sa
tato hladina odklara od hladiny vznikajlucej vo volnej
sutazi, zmeny menového kurzu a zmeny v platobnej
bilancii, ked’ v désledku jej aktivneho salda prichadzaju
do krajiny devizy, ktorymi emisna banka zvySuje svoje
rezervy a ich nakupom rozsiruje vnutorny obeh penazi,
ktory pdsobi inflacne.

Zakladom EngliSovho chapania menového kurzu je
trhovy mechanizmus a cenové prepojenie Styroch trhov,
trhu tovarov, prace, penazi a deviz. Kurz deviz je vlastne
cenou deviz a utvara sa na zaklade ponuky a dopytu,
medzi ktorymi udrzuje rovnovahu. Aj na tomto trhu plati,
Ze ponuka a dopyt sami neur€uju devizovy kurz, pretoze
sa nevyvijaju nezavisle na urovni kurzu.

Rozhodujlcou otdzkou pre Englisa bol vzfah medzi
kurzom a vnutornou a zahrani¢nou cenovou hladinou.
Kazdy pohyb devizového kurzu meni cudziu cenovu hla-
dinu, posobi teda na vyhodnost nakupu tovarov, prace
a kapitalu v cudzine a ich predaja do cudziny. V tomto
chapani menovy kurz ukazuje vyhodnost alebo nevy-
hodnost v8etkych zahrani¢nych transakcii.

Rovnovahu na vonkaj$ich trhoch nevytvara kurz tak,
Ze smeruje k vyrovnavaniu cenovych hladin, ale pros-
trednictvom kurzovného pohladu na cenovu hladinu.
Z tohto zakladného vztfahu odvodzoval uvahy o vztahu
medzi kurzom a dovoznymi a vyvoznymi tendenciami,
vravieval, ze kazdému kurzu zodpoveda urcita hranica
sutazivosti.

V tychto suvislostiach Engli§ kon&truoval rovnovazny
bod sutaZivosti, pri ktorom menovy kurz nema tenden-
ciu k fluktuacii, pretoze platobna bilancia je v celkovej
rovnovahe. Hovori o rovnovaznej funkcii menového
kurzu, pri ktorej sa rovnovaha udrzuje tym, ze pri danej
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vnutornej cenovej hladine svojim rastom alebo pokle-
som postliva bod sutazivosti k rovnovaznemu bodu. Pre
EngliSa je teda medzi vnutornou cenovou hladinou,
devizovym kurzom a svetovou cenovou hladinou uréity
funkény vztah determinovany platobnou bilanciou. Pri
danej svetovej cenovej hladine musi byt pomer medzi
vnutornymi cenami a menovym kurzom taky, aby bod
sutazivosti bol v rovnovahe. Bud' sa musi postupne
prispdsobovat kurz cenovej hladine, alebo cenova hla-
dina kurzu. Pripusta vSak, Ze krajina m6Ze do istej miery
ovplyviiovat svoj devizovy kurz a mdze teda ovplyviio-
vaf svoju hranicu sutaZivosti. Pripomina v8ak, Ze kurzo-
vou politikou nemozno fubovolne uréovat hranicu svojej
sttazivosti, pretoze keby prekroéila uréité medze, nevy-
hnutne by zadal nastavat inflacny proces rastom ceno-
vej hladiny.

Kritické nazory na EngliSovu teodriu

Prirodzene, ze Karel Engli§, ako svojrazny, originalny
narodohospodarsky teoretik, sa zakonite dostaval do
rozporov s inymi nazormi.

Pokial iSlo o narodohospodarsku tedriu, najéastejsim
predmetom kritiky bolo jeho nominalistické chapanie
pefazi, odmietanie zlatého Standardu, chapanie meno-
vej politiky ako neutralnej, vyklad determinacie cenovych
relacii a menového kurzu hodnotovymi Uzitkovymi uva-
hami hospodarskych subjektov a v neposlednom rade aj
tvorba hospodarskej politiky zalozena na individualistic-
kom zéklade so solidaristickou nadstavbou.

Ovela SirSie boli kritiky EngliSovej finannej a menovej
politiky. Pravda, mal pocetnych privrzencov, ale bol aj
terCom takmer nepretrzitej kritiky a odmietania, najmé pri
realizacii tychto politik. Zostdva skuto¢nostou, Ze tato
kritika nebola vzdy motivovand iba nesuhlasom s jeho
teoretickymi vychodiskami, ale ¢asto motivovana najmé
politickymi nédzormi kritikov.

Velmi ostré boli spory medzi EngliSom a nastupujuci-
mi predstavitelmi keynesovského ekonomického mys-
lenia (Josef Mace, Jaroslav Nebesak, Karel Mainwald).
Podstatu tychto kritik mozno vidiet v nézore, ze emisna
banka neméZe byt menovo neutrdina, ale svojou politi-
kou musi podporovat rozvoj hospodarstva. V tomto
smere ma posobit aj Statna rozpottova politika, a to aj za
cenu rozpoctového schodku a verejného zadlzovania.

Mimoriadne tvrda a velmi osobnd bola kritika komunis-
ticky orientovanej opozicie, ktora principialne vychadzala
z odmietania kapitalistického hospodarskeho zriadenia.

Karel Engli§ aj napriek uvedenym vyhraddm a nazoro-
vej odliSnosti zostéva originalnym narodohospodarskym
teoretikom a veducou osobnostou menovej a financnej
politiky, jedineénym tvorcom ¢&eského ekonomického
myslenia.
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Ing. Silvia Gantnerova, Narodna banka Slovenska

Ceny aktiv nie su sice cielom ani nastrojom menove;j
politiky, su v8ak dbélezité pre jej vykon, nakolko tvoria
stcast jej transmisného mechanizmu. Hlavnym nastro-
jom menovej politiky centralnej banky orientovanej na
cenovy stabilitu su najma urokové sadzby, ktorych
zmena moze matf dopad na Urovei spotrebitel'skych cien
aj nepriamo, prave prostrednictvom ich vplyvu na cenu
aktiv. Vyvoj cien aktiv je jednym z indikatorov finan¢ne;j
rovnovahy, pricom jej naruSenie moze viest az k financ-
nej krize v celej ekonomike. V dlhodobom horizonte sa
v8ak cenova a finan¢na stabilita navzajom podporuju, ¢o
vyplyva z ich vzajomného prepojenia. Cenova stabilita
posilfiuje zaroven stabilitu cien aktiv, nakolko znizuije rizi-
ko Spekulativnych oakavani, v désledku ¢oho dochadza
k upevneniu celkovej finanénej stability. Ceny aktiv mézu
pre menovu politiku v8ak slizit aj ako déleZity indikator
oCakavani buduceho vyvoja a mozu preto €asto poskyt-
nut centralnej banke potrebné informécie spojené s bu-
ddcim vyvojom rizika v suvislosti s cenovou stabilitou,
ktora predstavuje hlavny ciel menovej politiky.

Typy cien aktiv, kandly ich transmisie a vplyv
menovej politiky v tomto transmisnom
mechanizme

Pre bliZSie vysvetlenie fungovania cien aktiv je potreb-
né jednak identifikovat faktory, ktoré pésobia na formova-
nie cien aktiv (o¢akavania — racionalne, resp. Spekulativ-
ne) a nasledne priblizit vplyv cien aktiv, resp. pdsobenie
na celkovu ekonomiku (na jej rovnovahu a stabilitu).

Na formovanie cien aktiv vo velkej miere pdsobia oca-
kavania investorov (raciondlne, resp. Spekulativne) ohla-
dom buduceho ekonomického vyvoja, ktoré ovplyviuju

(Schéma:) L. .
Spravanie sa investorov

(moral hazard & adverse selection)

3
-

Otakavania 1 Ceny aktiv )
(raciondlne (Gvery, ceny ak,cu,
vrs. §pekulativne) nehnutefnosti)
(bubliny cien
aktiv)
troveri pdeUkthlty menové poht’ka
ceny vyrobnych vstupov néstroje MP (i %)
dariovd politika kandly transmisie MP

redlne drokové miery ZabezpeCenie sa proti rizikdm

vo vyvoji CA

Ekonomicky vyvoj
Cenova a finan¢na stabilita
(resp. nerovnovéha)

gistl siiéasnu hodnotu buducich vynosov aktiv2. Z toho
vyplyva, Zze dopad na zmeny v cenédch aktiv maju zmeny
v dlhodobych o€akavaniach v suvislosti s buducim vyvo-
jom ekonomiky a jej hlavnych fundamentov, ako napri-
klad uroven produktivity, ceny vyrobnych vstupov, dafiova
politika, resp. realne Urokové miery. Zmeny tychto o¢aka-
vani priamo pdsobia nielen na ceny aktiv, na troven infla-
cie, ale prostrednictvom réznych kanalov transmisie aj na
celkovu ekonomicku aktivitu.

Zo skusenosti z vyvoja ekonomiky jednoznacne vyply-
va, ze ceny aktiv su jednym z kandlov transmisie, pros-
trednictvom ktorych je ovplyvriovana ekonomicka aktivita
a celkova makroekonomicka urover krajiny. Pohyby cien
aktiv sa vo velkej miere odzrkadlia vo vyvoji ekonomiky
prostrednictvom ich vplyvu na finanénu poziciu (bohat-
stvo) ekonomickych subjektov, predovSetkym podnikov
a domacnosti, v désledku ¢oho sa meni uroven Uspor
a investicii (sklon k usporam, sklon k investiciam). Hod-
nota aktiv ma v8ak délezity vplyv aj na bilanénd hodnotu
financnych sprostredkovatelov (banky) a ich ochotu, resp.
schopnost poskytovat finan¢né prostriedky, t. j. tvery.
Ceny aktiv (resp. kanaly ich transmisie)3:

e ceny akcii (,equity prices”),

e ceny nehnutelnosti (,housing prices”, resp. ,real estate
prices"),

e uvery (podnikatelskej sfére a obyvatelstvu),

* vymenny kurz.

Transmisny mechanizmus menovej politiky zastava
v ekonomike podstatnu ulohu, kedze menovou politikou
vyvolana zmena Urokovych sadzieb ovplyviiuje aj Uroveri
cien dalSich aktiv v ekonomike (Uvery, akcie, dlhopisy
a nehnutelnosti). Prave transmisiou tychto impulzov sa
zaoberaju v literatdre napriklad Tobinova tedria investicii,
F. Modigliani — Tedria zivotného cyklu a s tym spojeny
efekt bohatstva alebo efekt likvidity.

1 Clanok vychadza z podkladov prezentovanych na workshope ECB
s nazvom ,Asset prices”, pricom vSetky materidly a zdroje uvedené
v texte sU zverejnené na internetovej stranke ECB (www.ecb.int).
Nazory uvedené v tomto prispevku su nazory autorky a nemusia
nevyhnutne predstavovat stanovisko NBS.

2 Cista sucasna hodnota vychadza z buddcich hotovostnych tokov,
t.j. z Cistych penaznych prijmov z investicie, pricom ¢asova hodnota
sa premietne prostrednictvom diskontovanych pefaznych tokov z
investicie pri pozadovanej miere vynosnosti. Na zistenie stc¢asnej
hodnoty buducich prijmov a vydavkov sa pouziva tzv. diskontovanie
buducich prijmov a vydavkov. Cista si¢asna hodnota (CSH) vyjadru-
je rozdiel medzi sucasnou (diskontovanou) hodnotou pefaznych prij-
mov a kapitalovymi vydavkami. Ak je Cista siasna hodnota zaporna,
t. j. diskontované penazné prijmy st mensie ako kapitalové vydavky,
investicia nie je prijatelna.

3 Hans-Joachim Kléckers
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Tobinova tedria investicii

Tobinova tedria popisuje mechanizmus pdsobenia
zmeny menovej politiky a naslednej reakcie cien aktiv
(napr. akcii a inych majetkovych cennych papierov), ¢o
ovplyviiuje redlnu ekonomiku. Vysvetluje, ako méze
narast cien aktiv vplyvat na investicie. Pri uvolnenej
menovej politike (nizke Grokové sadzby) budu rast ceny
akcii (preferovanie investicii na kapitalovom trhu pred
vkladmi do bankového sektora), ¢im sa zvySuje trhova
hodnota firiem v porovnani s nadobudacimi nakladmi
(tento pomer meria tzv. Tobinov koeficient — q = trhova
hodnota firmy / naklady na obnovu kapitalu). Tato situacia
dava podnikom podnet na upisovanie novych akcii za
vy88iu cenu, pricom takto ziskany kapital pouZiju na
nékup investiCnych tovarov. Transmisny mechanizmus
menovej politiky v zmysle tejto tedrie funguje nasledovne:
v dbsledku zniZenia drokovych mier (i V) sa zvySia ceny
akcii (Pg™), Co nasledne vyvola rast trhovej hodnoty
firmy v pomere k nakladom na obnovu kapitalu (g/)
a zvysenie investicnych vydavkov (I 1), v dosledku ¢oho
sa zvySi ekonomicka aktivita a rastie output ( Y).

Expanzivna menovd politika = i 2 P, M =2 g PN =
I =2Y/p

F. Modigliani — Tedria zivotného cyklu — tedria

vplyvu bohatstva na spotrebu

Tato tedria je zalozena na pdsobeni efektu bohatstva,
ktory vychadza z predpokladu, Zze zmena cien akcii ovplyv-
ni bohatstvo a spotrebu. Podla tejto tedrie je spotreba ur¢o-
vana celozivotnym prijmom spotrebitela, ktory sa sklada
z [udského kapitalu, realneho kapitalu a finanéného bohat-
stva. Hlavnu zlozku finanéného majetku tvoria akcie P,
(resp. iné majetkové cenné papiere), ktorych hodnota v pod-
statnej miere urCuje Uroven bohatstva. Ak cena akcii zacne
stupat (napr. v dosledku uvolnenia menovej politiky), zvysi
sa hodnota finanéného bohatstva (FW), zvySia sa aj financ-
né zdroje spotrebitela, v désledku ¢oho bude rast spotreba
(C) a nasledne sa zvySuje aj ekonomicky output (Y).

Expanzivna menova politika = i ¥ = Py N 2 FWAP =
Cr=YMN

Na zéklade takto ponimaného fungovania transmisné-
ho mechanizmu menovej politiky mozno jeho rozSirenim
vysvetlit i pdsobenie cien aktiv na vyvoj trovne spotrebi-
telskych cien, nakolko vysSie ceny akcii suvisia okrem
iného s kapitalovymi nakladmi a efektom bohatstva a tak
v konéenom désledku podporuju domaci dopyt, ¢o ma
vplyv aj na cenovu Uroveri.

Pdsobenie efektu likvidity v ramci transmisného

mechanizmu

Efekt likvidity je spojeny s preferenciou spotrebitelov
k vydavkom na tovary rozliénej dizky spotreby v zavislos-
ti od oCakavani buduceho vyvoja ekonomiky. Napriklad
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vydavky na tovary dlhodobej spotreby su tiez ovplyviio-
vané trhom akcii. Argumenty tohto efektu likvidity sa
sustreduju na nelikvidnu podstatu tovarov dlhodobej spo-
treby (napr. nehnutelnosti). V pripade predpokladaného
rastu cien aktiv sa zniZi pravdepodobnost finanénych
tazkosti a spotrebitelia zvy$ia vydavky na nakup statkov
dihodobej spotreby, ¢o v koneénom ddsledku opét vedie
k narastu ekonomického vystupu.

Opacna situacia je v pripade ocakavania finan¢nych
tazkosti, kedze v dosledku predpokladaného poklesu
cien aktiv je tendencia uprednostiiovat drzbu likvidnej-
§ich finan¢nych aktiv pred menej likvidnymi tovarmi diho-
dobej spotreby. Okrem toho ceny aktiv predstavuju dble-
zity indikator o€akavani sukromného sektora tykajucich
sa buduceho ekonomického vyvoja.

Ceny akcii (P;)1 =  pravdepodobnost financnych taz-
kosti & = hodnota finanénych aktiv N = vydavky na
tovary dlhodobej spotreby N = Y P

Uverovy (kapitalovy) kanal v ramci transmisného

mechanizmu menovej politiky

Nemenej dolezity kanal transmisie je tzv. kapitalovy [6]
alebo Uverovy kanal, prostrednictvom ktorého je ekono-
mika ovplyviiovana cenami aktiv, suvisi s ich funkciou
kolateralu, resp. zabezpeky, pri poskytovani uverov ban-
kovymi subjektmi (tzv. finanny akcelerator). Hodnota
aktiv m& vplyv aj na bilanénu hodnotu finanénych spros-
tredkovatelov, o sa v koneénom ddésledku prejavi
v schopnosti bankového sektora poskytovat Uvery, t. .
v objeme poskytnutych Uverov.

Ceny nehnutelnosti 1N = hodnota aktiv N = hodnota
kolaterdlov P = bilanéna hodnota ekonomickych subjek-
tov N = ochota finanénych sprostredkovatelov (bank)
poskytovat tvery P = objem tiverov poskytnutych ban-
kami N =2 I P2 Y D

Finanéna struktura ekonomiky a finanéné
indikatory (indikatory finan€nej stability,
resp. nestability)

Pri analyze finan¢nej stability ekonomiky je dolezité
v prvom rade zamerat sa na identifikaciu jej financnej Struk-
tury, t. j. zistit, v ktorom finanénom sektore je alokovany pre-
vazny objem finanénych prostriedkov (ekonomiky zalozené
na fungujucom kapitalovom trhu verzus tie, ktoré su zaloze-
né na fungovani bankového systému)4, resp. identifikovat
kanaly, ktorymi financné toky prudia. Napriek tomu, ze Struk-
tura bohatstva obyvatelstva je v jednotlivych krajinach roz-

4 Krajiny historicky zalozené na tradicii tzv. zvykového prava “com-
mon-law tradition” su orientované prevazne na kapitalovy trh a nao-
pak krajiny historicky zalozené na tradicii tzv. franctizskeho civiiného
prava ,French civil law tradition“ su prevazne orientované na banko-
vy systém. [4]
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liéna, v ramci eurdpskych krajin existuje stale vela ekono-
mik, kde je viac ako 30 % finanéného bohatstva obyvatel-
stva deponované v bankovom sektore (Spanielsko, Nemec-
ko, Francuizsko). Naopak v krajinach, ako su Velka Britania
¢i Holandsko tvoria viac ako polovicu aktiv obyvatelstva
pohladavky voéi poistovacim spolo¢nostiam a penzijnym
fondom, ktoré svoje prostriedky dalej realokuju prostrednic-
tvom kapitalovych trhov (v histérii mozno najst pripady, ked
napriklad penzijné fondy zaznamenavajuce vysoké zisky
neboli pripravené na finanény kolaps, v désledku ¢oho osta-
i ndhle bez finanénych prostriedkov). [8]

Pri identifikacii finanCnej Struktury a drovne finanéného
systému mdze byf orientacia ekonomiky analyzovana na
zéklade vybranych indikatorov, resp. indexov. Jednak su
to indexy zalozené na urCeni relativnej velkosti financ-
nych trhov, t. j. trhova kapitalizacia obchodovanych spo-
loénosti v porovnani s objemom bankovych Gverov. Dalej
moze byt pouzity index vypovedajlici o koncentracii, resp.
sile aktivity na finanénych trhoch vyjadreny pomerom
kapitalu obchodovaného na burzach vo vztahu k nespla-
tenym bankovym Uverom. [4]

Finanéna Struktira v bankovo orientovanom finanénom
systéme moéze byt charakterizovana kvantitativnymi
finanénymi premennymi, ako su napriklad menové agre-
gaty alebo bankové Uvery. Naopak, v pripade ekonomik
zaloZenych na fungujucich kapitalovych trhoch su dblezi-
tym indikatorom ceny aktiv (akcii, podielovych listov,
resp. inych majetkovych cennych papierov, nehnutelnos-
ti, resp. byvania). [4]

Ekonomika orientovana na bankovy sektor

a indikatory jej vyvoja

V ekonomikéch s menej rozvinutym kapitdlovym trhom
(v pripade vacSiny tranzitivnych ekonomik) prudi prevazna
vacgsina finanénych tokov v hospodarstve predovSetkym
prostrednictvom bankového sektora. Pri takto fungujucej
ekonomike je jej finanéna stabilita zaloZena najma na sta-
bilite bankového sektora, pricom hlavnym nastrojom alo-
kacie finan¢nych zdrojov do ekonomiky su Uvery.

V pripade, ze je bankovy systém na vysokej Urovni, pri
poskytovani vybranych druhov Uverov vyzaduije ich zabez-
peku (kolateral) s ciefom eliminovat, resp. znizif riziko
nesplatenia Uverov. Funkciu kolateralov predovsetkym pri
poskytovani Uverov na byvanie (hypotekarnych dverov)
v takomto finanénom procese zohravaju predovSetkym
nehnutelnosti (najmé& byty a domy). Na zaklade toho su
ceny nehnutelnosti (,housing prices®, ,real estate prices”,
ktoré rovnako patria do kategdrie cien aktiv) tiez velmi
délezitym indikatorom ekonomickej a financnej stability.

V pripade, Ze klesnu ceny bytov, resp. domov, znizuje
sa totiz hodnota kolateralov, od ktorych je zvy&ajne odvo-
dend vyska poskytnutého uveru. V dosledku spominané-
ho efektu méze déjst k znizeniu Uverového potencidlu
bankového sektora, ¢o moze viest k nedostatku finan-
¢nych prostriedkov v ekonomike a tzv. ,credit crunchu”
s negativnym dopadom na ekonomicku aktivitu a output.

CENY AKTiV V EKONOMICKEJ TEORII

Ekonomika orientovana na finanéné trhy

a indikatory jej vyvoja

V ekonomike s fungujucim a rozvinutym kapitalovym
trhom je v suvislosti s identifikovanim finanénej stability,
resp. rizika pripadnej nestability dolezité sledovat ceny
aktiv (ceny majetkovych cennych papierov, predovset-
kym akcii) vytvarané obchodovanim tychto aktiv na kapi-
talovom trhu. V takto fungujucom systéme pri poskytova-
ni Uverov ekonomickym subjektom (podniky, ale aj oby-
vatelstvo), ktoré vlastnia takéto obchodovatelné aktiva,
mozu prave tieto aktiva tiez slizit ako kolateral. [2]

V ramci hodnotenia vyznamu financnej Struktiry v pro-
cese identifikacie finan¢nej stability existuju tvrdenia argu-
mentujuce v prospech vyznamu a postavenia cien aktiv
v tomto procese, predov§etkym obchodovanych na kapi-
talovom trhu (akcii). Spominané argumenty su zalozené
na predpoklade, ze finanéné a predovSetkym kapitalové
trhy su v porovnani s finanénymi institiciami (bankami)
ucinnejSie a efektivnejSie pri urovani ceny aktiv (tzv.
Jprice rationing®) a v désledku toho aj pri alokacii uverov.
Banky ako finan¢ni sprostredkovatelia uréuju totiz podla
tohto pristupu cenu predovSetkym na zéklade objemu
poskytnutych prostriedkov (tzv. ,quantity rationing®). Na
zaklade toho ceny aktiv tvorené na kapitalovych trhoch
maju vacsiu vypovedaciu schopnost, ked’Ze je v nich zahr-
nutych viac informacii, pretoze u€astnici trhu by mali citli-
vejSie a pruznejSie reagovat na zmeny dopytu a ponuky
po uveroch a celkovu ekonomicku situaciu. [4]

V ekonomikach s rozvinutym bankovym sektorom, ale
zaroven aj efektivne fungujicim kapitalovym trhom je
bankové financovanie rovnako dblezité ako financovanie
prostrednictvom kapitalovych trhov, a preto je nevyhnuté
sledovat vSetky spominané indikatory a premenné. Neo-
podstatnené zmeny v ktorejkolvek z nich mozu byt sig-
nalom rizika moznej finanénej nestability. Na zaklade
uvedenych skuto¢nosti véak mozno konstatovat, Zze vyvoj
uverov spolu s pohybmi cien inych aktiv sluZia ako déle-
zity indikator finan¢nej stability.

Ceny nehnutel'nosti, resp. byvania verzus ceny

aktiv kapitalového trhu

Analyzy historickych udajov cien aktiv ukazali, ze ceny
byvania, resp. nehnutelnosti sui v porovnani s cenami
aktiv kapitalového trhu (akcie a iné majetkové cenné
papiere) viac nachylné prechadzat cyklom naflknutia
a prasknutia a v priemere 70 % pripadov, ked doslo
k prudkému narastu cien nehnutelnosti, nastupil v prie-
behu dvoch rokov ich prudky prepad. [5] Preto sa ceny
nehnutelnosti javia ako spolahliveji indikator cenovych
bublin v porovnani s cenami akcii.

Znizenie ekonomickej aktivity v suvislosti s prasknutim
bubliny cien bytov, resp. nehnutelnosti, ma vSeobecne
negativnejsi dopad v porovnani s prasknutim bubliny cien
akcii. Su to prave ceny nehnutelnosti, resp. bytov, ktoré
spustaju tzv ,high-cost asset price booms* [3], pricom
obdobie po nich je charakterizované prudkym poklesom
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realneho ekonomického rastu. Jednym z vysvetleni, pre¢o
préve ceny bytov a nehnutelnosti zohravaju takuto ulohu je,
Ze nehnutelnosti tvoria podstatnt ¢ast aktiv domacnosti.
Tento fakt pravdepodobne suvisi s ich vyznamom a posta-
venim v ramci bohatstva domacnosti, ako aj s tlohou Uve-
rov (resp. nehnutelnosti ako ich kolateralov) a ich finan¢-
nych sprostredkovatelov (bank) na trhu nehnutelnosti.

Napriek tomu, Ze prudky narast tak cien byvania, ako aj
akcii, resp. inych majetkovych cennych papierov bol spre-
vadzany narastom objemu poskytnutych Gverov, zhorSenie
situdcie v poskytovani Uverov bolo zaznamenané prevaz-
ne v suvislosti s prudkym poklesom cien bytov. Prasknutie
cenovej bubliny na trhu s nehnutelnostami malo zvyéajne
velmi silny a rychly negativny dopad na bankovy systém
a jeho tverovu kapacitu. V obdobi padu cien akcii a inych
majetkovych CP vSak narast Uverov pokracoval. [5]

Napriek tomu, ze prasknutie cenovych bublin oboch
spominanych typov aktiv ma za nasledok znizenie eko-
nomickej aktivity a s tym suvisiace ekonomické straty,
ceny akcii a inych majetkovych cennych papierov sa uka-
zali ako menej spolahlivy indikator rizika finan¢nej nesta-
bility, resp. finan€nej krizy. Z toho vyplyva, ze pre central-
ne banky je velmi dblezité okrem inych indikatorov sle-
dovat predovSetkym vyvoj cien byvania, resp. nehnute-
Inosti (resp. disponovat ich databazami).

Identifikacia finanénej nerovnovahy,
resp. identifikacia ,,asset price bubles”

V mnohych pripadoch, ked' doslo v ekonomikach k finan¢-
nym krizam, resp. finan¢nej nestabilite, bol tento vyvoj spo-
jeny s tzv. .boom and burst asset prices”. Pod tymto pojmom
rozumieme uz spominany vyrazny narast (nafdknutie, resp.
boom) na trhu nehnutelnosti alebo kapitélovom trhu s majet-
kovymi cennymi papiermi a ich ndhly pad smerom nadol,
tzv. prasknutie cenovej bubliny (buble burst).

Casto sa uvadza, Ze identifikovat cenovii bublinu v real-
nom Case je velmi narocné, resp. nie je mozné, nakolko
z podstaty cien aktiv vyplyva, Zze maju tzv. forward looking*
charakter [7]. Preto je velmi tazké ohodnotit ich vyvoj ex
ante, kedZe nevieme, &i oakdvania, na ktorych su bubliny
zalozené, su realistické. Existuju vSak vybrané indikatory,
ktoré by mohli pomdct pri analyze ich vyvoja. Pre hodnote-
nie vyvoja kapitalového trhu a jeho komponentov je to napr.
vypocet tzv. P/E ratio (Price to Equity, t. j. pomer cena/vynos,
koeficient bonity vysledkov, resp. kapitalizacia) [7].

V odbornej literatire su uvadzané vybrané kltUcové
ukazovatele (pripadne ich pomery), ktorych relativne
vysoky rast, resp. odchylka od ich dlhodobého trendu by
mohli signalizovat negativne pohyby v cendch aktiv:

e Gvery sukromnému sektoru v pomere k HDP (private
sector credits/GDP),

e Uvery, majetok, output gap (credit equity gap),

* M2 gap (money gap, t. . pefiazna zasoba/GDP), uvero-
vy gap (credit gap, t. j. uvery/HDP), gap vymenného
kurzu, gap v cenach akcii,
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e investicie (ich sucasny vyvoj),

e redlny narast cien akcii a inych majetkovych cennych
papierov (growth in inflation adjusted equity prices),

* agregatny index cien aktiv (equity + property = wealth).

Pri sledovani vyvoja bankového sektora v suvislosti
s pripadnym rizikom jeho nestability, resp. krizy, je jeho
fungovanie hodnotené napriklad na zaklade odchylky
dynamiky rastu uverov v porovnani s tempom rastu HDP
[1], resp. podiel uverov na HDP [4]. Preto v procese
zameranom na identifikdciu nerovnovahy finanéného
systému je potrebné venovat tomuto agregatu vacsiu
pozornost. Predovdetkym vzajomné pdsobenie (verov
spolu s cenami aktiv méze v ekonomike v urcitom pripa-
de negativne vplyvat napriklad v kontexte s bliziacimi sa
inflacnymi tlakmi. Délezitym indikdtorom narastajuceho
rizika finan€nej nerovnovéhy je pretrvavajici a vyrazny
rast Uverov, zvyCajne zaroven sprevadzany masivnym
narastom v cendch aktiv. Ignorovanie takychto signalov
moze v niektorych pripadoch viest k neoCakavanym
vykyvom tak vo vyvoji outputu, ako aj inflacie.

Na zdaklade skusenosti z predchadzajuceho vyvoja
finanénych kriz spésobenych prasknutim cenovych bublin
mozno prudky ndrast cien aktiv povaZovat za signal moz-
ného nafukovania cenovej bubliny, resp. tzv. asset price
boom, pricom nahle klesanie cien aktiv moze byt povazo-
vané za signal mozného prasknutia tejto bubliny. [5]

Finanéna nerovnovaha nemusi véak vzdy viest k ban-
kovej krize. Jej zdrojom moze byt aj Ciastkova nerovno-
vaha na trhu Uverov. Banky mdZzu byt ochotné poskytovat
Uvery dbveryhodnym klientom. Dlznici véak mézu byt
naopak pod tlakom zniZit svoje vydavky smerom k prili-
nému nezatazovaniu svojich bilancii. Tak vzniké nerovno-
vaha, ktora nie je désledkom nedostatocnej ponuky, ale
nizkeho dopytu a neochoty financovania z externych
zdrojov. Podla nazorov niektorych odbornikov na tato
oblast zvy$ena nachylnost ekonomik k finanénym kri-
zam, resp. nerovnovaham, je spojena aj s postupnou
narastajucou finan¢nou liberalizaciou.
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REZERVNOU MENOU?

Uz dih&i ¢as prebieha medzi ekonomickymi odbornikmi,
ako aj investormi v oblasti medzinarodnych kapitalovych
a finanénych trhov diskusia o nadmernom navySovani
rezerv azijskych centralnych bank denominovanych v USD
ako dosledku exportne orientovanych ekonomik. Ekono-
movia sa obavaju, ze nadmerné zasoby devizovych rezerv
vo forme americkych vladnych obligcii mézu viest v bu-
dicnosti tieto centralne institicie k obmedzeniu, resp.
diverzifikacii tychto rezerv smerom od USD, &m by sa
obmedzili zdroje externého financovania deficitu USA.

Inétitucionalni investori z Azie umiestiuji svoje finanéné
zdroje ziskané vyvozom tovarov (predovSetkym do USA)
najma do aktiv denominovanych v USD. V principe ide
o0 interven¢éné nakupy USD centralnymi bankami od doma-
cich (azijskych) exportérov, ktoré ziskaju vyvozom svojej pro-
dukcie. Operaciami tohto druhu (neustély odpredaj lokélnych
mien vo¢i USD) si udrzujii vysokl konkurencieschopnost
svojich vyvozcov v prostredi globalineho medzinarodného
obchodu. Takato recyklécia aktiv viedla v poslednych rokoch
k nebyvalému narastu devizovych rezerv na uétoch azij-
skych centralnych bank a nasledne k rasticim nakupom
americkych viadnych dihopisov. Tento jednosmerny finanény
tok viedol zaroven k zdrazeniu americkych dlhopisov vo
forme historicky najniz§ich vynosov (Urokovych sadzieb).
Podla poslednych udajov z konca roku 2003 zahrani¢ni
investori vlastnia vo forme portfdliovych investicii jednu treti-
nu dlihopisov emitovanych viddou USA, kym pred 6smimi
rokmi to bola len jedna patina. Z toho &zijsky region vlastni
39 % a eurdpski investori 43 %. Na ilustraciu, ku koncu juna
minulého roka Japonsko vlastnilo cenné papiere americkej
vlady v celkovej vyske 442 miliard USD, Velka Britania mala
v drzbe 123 miliard USD a Cina vlastnila americké viadne
dihopisy v hodnote 122 miliard USD.

Zavedenim eura vznikla nova, Siroko pouzivana a vyso-
kolikvidna mena. Z tohto hladiska sa zd4, Ze ide o atrakti-
vnu ponuku na riadenie devizovych rezerv centralnych
bank. Donedavna sa presadzoval nazor, ze v buducich
rokoch by mala prebiehat restrukturalizacia portfolii cen-
tralnych bank smerom k navrSovaniu devizovych rezerv
v eurdch na ukor USD. Z tohto hladiska su najvacsi drzite-
lia devizovych rezerv — &zijské centralne banky povazova-
né za potencialny zdroj masivneho dopytu po eurovej
mene. Tento argument bol €asto citovany ako jeden z naj-
silnejSich Strukturalnych faktorov podporujicich dopyt po
eurovej mene.

Analytici timu Morgan Stanley poukazuju na spravanie
azijskych centralnych bank ako najvacésich drzitelov devi-
zovych rezerv s celkovym objemom devizovych aktiv pre-

Poradie Krajina mid. USD

1. Japonsko 623,8 (776,8)
2. Cina 4203 (4254)
3. Taiwan 202,8

4, Eurdpska tnia 192,9 (246)
5. Korejska republika 149,5 (157)
6. Hong Kong 114,0

7. Singapur 92,8 (95,7)
8. India 92,0 (99)
9. Rusko 64,4 (80)
10. Mexiko 56,0 (63)

(idaj v zatvorke = posledny dostupny tdaj (1. Stvirok 2004)

vySujlcich hodnotu 1,8 biliéna USD. Pre smerovanie vyvo-
ja vymennych kurzov je délezité, aké ciele tieto institucie
sleduju. Pri analyzovani dévodov, ktoré by mohli viest &zij-
ské banky k posunom v Struktire devizovych rezerv, sa
uvazuje v tejto suvislosti s tromi funkciami pefazi: ako jed-
notky zUctovania, sprostredkovatela vymeny a funkcie
uchovania hodnoty.

Funkcia jednotky zuétovania

Od skonéenia druhej svetovej vojny po nahradeni kratke-
ho obdobia hegemonie britskej libry zostava pre azijskych
investorov vratane centralnych bank USD najvyhodnej$Sou
menou na zuétovanie. Znamend to, ze takmer vSetok
objem zahrani¢ného obchodu tovarov a sluzieb vnutri (azij-
ského) regiénu, ako aj vac¢Sina transakcii zahrani¢ného
obchodu mimo azijskych krajin sa uskutoCriuje vyhradne
v USD. Ak vychadzame z toho, Ze menova kompozicia
devizovych rezerv by mala pokryt minimalnu trover dopy-
tu po zahraniénej mene na ucely zuétovania transakcii
medzindrodného obchodu tovarov a sluzieb a umorovanie
zahrani¢ného dlhu, potom z hfadiska potreby drzby zahra-
ni¢nej meny ako jednotky zdétovania je USD prioritou vybe-
ru. Ak berieme do uvahy fakt, Ze americky dolar je najroz-
SirenejSou menou v tomto regiéne, tato hegemdnia bude
pretrvavat, ak neddjde k pripadnej kompromitacii americkej
meny ako takej. Americkd mena dosiahla svoj dominantny
status predovSetkym geopoliticko-mocenskym postavenim.
A hoci tento argument je tazko kvantifikovatelny, je to jeden
z rozhodujucich dévodov, pre¢o je USD silne preferovanou
menou na rozdiel od eurovej meny. V ¢asoch geopolitickej
neistoty su to prave americké aktiva, ktoré poskytuju inves-
torom rozvijajucich sa trhov status bezpecného uUtoCiska.

Spojené Staty americké disponuju najvacsimi, najviac
Struktdrovanymi a najlikvidnejSimi finanénymi trhmi, z éoho
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vyplyvaju nizke transakéné naklady. Okrem toho vacSina
najvacsich komoditnych burz operuje v USA, ¢o znamena,
Ze vacésina komodit obchodovanych na svetovych burzach
je oficialne obchodovana a ocenena v USD. Pravdepodob-
ne ani jeden z tychto faktorov sa v dohladnej buducnosti
nezmeni natolko, aby spochybnil hegeméniu amerického
dolara a prindtil zijské centrdlne institicie znizit stav
rezerv denominovanych v USD v prospech aktiv denomi-
novanych v EUR.

Funkcia sprostredkovatela vymeny

Americky dolar nadalej zostava pre azijské banky naj-
efektivnej§im vymennym médiom, to znamena najlepSim
(a najdostupnej$im) zdrojom pre potreby intervencii. Bez
ohladu na predchadzajuce argumenty, fakt, Ze niekolko
azijskych bank disponuje takym nadmernym objemom
devizovych rezerv naznacuje, ze hlavnym dévodom drzby
takého objemu je predovSetkym intervenény Ucel, nielen
samotné pokrytie importu alebo umorovanie zahrani¢ného
dihu. Na ilustraciu, vySka devizovych rezerv Japonska je
schopna pokryt 22-nasobok objemu importu, ¢o vyrazne
presahuje tzv. adekvatnu droven devizovych rezerv na
pokrytie dovozu (3-mesaény objem importu). Uroveri obje-
mu zahraniéného obchodu tvori vysoky podiel hrubého
domaceho produktu vo vé&sSine azijskych krajin, a tym
obmedzuje ochotu politikov menit rezim fixnych vymen-
nych kurzov v prospech plavajucich.

V Usili dosiahnut vysoky stupen exportnej konkurencie-
schopnosti tieto indtitcie navrSovali svoje devizové rezervy
vo forme odpredaja domacich mien (tzv. kompetitivna deval-
vacia) voéi USD. Ak vagsina azijskych krajin intervenuje na
dolarovej osi, potom ma vyznam pre azijské centralne insti-
tlcie drzaf objem rezerv vo vacSej miere, ako je Grover vo
vzfahu k objemu zahraniéného obchodu denominovanému
v USD. K tendencii hromadenia devizovych rezerv v USD
prispela aj nedavna azijska menova kriza, ¢im sa zvySila
Uloha rezerv na odvratenie Spekulativnych financnych tokov.

V rozvojovych ekonomikach obavy z nestabilnych lokal-
nych mien vedu Casto k hromadnym ,utekom* spéaf
k pbvodnej zahrani¢nej mene, voti ktorej je lokalna mena
ocefovana. V azijskom regiéne je touto menou jednoznac-
ne americky dolar. V kone¢nom désledku, USD je pre azij-
ské centralne banky najvhodnejSim sprostredkovatefom
vymeny pre akykolvek druh intervencii: neutralizovanie
kapitalovych tokov poéas finanénych kriz, udrzanie export-
nej konkurencie alebo pri plneni ulohy stabilizacie po¢as
geopolitického napétia. Z tohto hladiska nie je pre tieto
indtitucie eurova mena zdaleka tak relevantna ako USD.

Funkcia uchovania hodnoty

Spochybnenie funkcie uchovania kapitalu by mohlo byt
jedinym dbévodom na znizenie rezerv USD a navfSenim
rezerv denominovanych v EUR. Ak sa pozrieme na Struk-
turu devizovych rezerv z hladiska spravy devizovych aktiv,
pri snahe o maximalizéciu zisku pri akceptovanej miere

BIATEC, ro¢nik 12, 8/2004

NARODNA BANKA SLOVENSKA

rizika ma potom pre azijské centralne banky vyznam uva-
zovat o urcitej zmene podielu devizovych rezerv v pros-
pech EUR na ukor USD zo strednodobého hladiska. Treba
tiez pripomenut, Ze rizikovy profil devizovych aktiv central-
nych bank je velmi nizky, ¢o vyplyva z kontextu ich pova-
hy. A hoci je likvidita primarnym cielom spravy devizovych
aktiv, z dlhodobého hladiska, pre funkciu uchovania kapi-
talu centralnych bank, ma vyznam diverzifikacia tychto
rezerv, bez ohladu na volatilitu dosahovanych ziskov. Tieto
argumenty podporuju dévody na zmenu kompozicie devi-
zovych rezerv smerom od dominancie USD k vyvazenej-
Sej Struktire devizovych rezerv vratane EUR.

Narastanie délezitosti ¢inskeho juanu (RMB)

Prudky rozvoj Ciny je v stidasnosti najdolezitej§im truk-
turdlnym procesom prebiehajucim v &zijskom regione.
Tento proces pravdepodobne ovplyvni aj postavenie €in-
skej meny RMB ako rezervnej meny, kedze s postupom
asu sa otakava, e Cinska centralna banka usttpi od ria-
deného plavajuceho kurzu RMB. KedZe objem regionélne-
ho obchodu vnutri azijského regiénu nabera na dolezitosti
a RMB sa sprava ¢oraz nezavislejSie voci USD, pre azijské
banky bude ¢oraz nevyhnutnejsie drzat velku Cast svojich
devizovych rezerv v ginskej mene. Prave preto je americ-
ky USD v st&asnosti najvyhodnejSim vymennym médiom
pre &zijské centrdlne institicie a bude znamenat pre
banky najefektivnejsi spdsob obmeny devizovych rezerv
v prospech aktiv denominovanych v RMB v pripade, ze
tato vymena bude nevyhnutna.

Na rozdiel od minulého roku, ked sa stuprioval politicky
tlak predstavitefov USA na Cinu , aby za&ala s uvolfiovanim
svojho vymenného kurzu vogi USD, v sti¢asnosti sama Cina
uznava potrebu prijat opatrenia na postupné reformovanie
vlastného finanéného systému. Americki predstavitelia
donedavna vygitali Cine udrziavanie fixného kurzu &inskeho
juanu voéi USD na udrzanie si konkurencieschopnosti
v prostredi medzinarodného obchodu. Cina véak zaroveri
patri v su¢asnosti medzi najva¢sich nédkupcov americkych
vladnych dihopisov, éim sa vyznamne podiela na financo-
vani Goraz vacsieho rozpoCtového deficitu USA.

Podla vyjadreni viceguvernéra Cinskej centralnej banky
Cina v stigasnosti $tuduje moznost diverzifikécie portfdlio-
vych investicii svojich devizovych rezerv vzhladom na ich
neumerny narast. Zaroven vSak potvrdzuje, Zze podiel USD
v Struktdre devizovych rezerv bude nadalej vysoko preva-
Zovaf podiel ostatnych mien, v uritej miere bude zasttpe-
né euro a tieZ japonsky jen, britska libra, kanadsky a aus-
tralsky dolar. Tato diverzifikdcia bola motivovana vyvojom
na medzinarodnych kapitalovych trhoch, ako aj pohybom
vymennych kurzov jednotlivych mien.

V stcasnosti sa podra Statistiky MMF podiel eura na cel-
kovom objeme svetovych devizovych rezerv pohybuje na
urovni 13 %, kym podiel USD predstavuje 68 %.

Zo zahrani¢nych zdrojov spracoval Ing. Vladimir Kubica
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RUZOMBERSKY UCASTINARSKY UVERKOVY SPOLOK

" J RuioMBERSKY ,
UCASTINARSKY UVERKOVY SPOLOK

Ked’ koncom roku 1878 zverejnili bratia Peter a Daniel
Makovicki, vyznamni ruzomberski obchodnici s kolonial-
nym tovarom, svoj Umysel zaloZit pefiazny Ustav so slo-
venskou spravou a za UCasti slovenského kapitalu, vyvo-
lalo to nevélu zo strany uz existujucej Ruzomberskej spo-
ritefne, ktord sa obdvala konkurencie, ale aj nepriazen
miestnych Uradov. Zakladatelia sa vSak od svojho zameru
nedali odradit, a tak sa uz 3. juna 1879 konalo ustanovu-
juce valné zhromazdenie Ruzomberského UcCastinarske-
ho uverkového spolku. Spravcom nového Ustavu sa stal
Daniel Makovicky, ktory zaroven vykonaval aj funkciu
pokladnika. Ugastinnu istinu 30 000 zlatych splatili G¢asti-
nari len na 50 %, zvySok akciového kapitalu bol dopineny
o tri roky neskér z rezervnej zékladiny.

Obchodna ¢innost spolku bola zamerana predovsetkym
niek. Uvery boli poskytované najma obchodnikom, reme-
selnikom a rolnikom z Liptovskej stolice. Uverkovy spolok
sa snazil prilakat klientelu vy$simi vkladovymi sadzbami
0 Uver vSak Goskoro presiahli viastné finanéné zdroje. Spo-
lok riesil tuto situdciu reeskontnym Uverom, ktory ziskal
v roku 1880 od Zvolenskej sporitelne. Postupne si ziskal
doveru obyvatelstva a v roku 1883 prvy raz vyplacal divi-
dendy vo vySke osem zlatych na jednu ucastinu. Sucasne
vzrastli vklady na vySe 339 000 zlatych.

Po prvych rokoch Uspechu v$ak prislo obdobie stagna-
cie v dbsledku krizy na pefiaznom trhu. Spolok musel
v roku 1885 poZiadat Pestiansku vlastenecku prvu spori-
telfiu o pomerne drahy reeskontny uver, za ktory sa zaru-
Cili vSetci Clenovia spravy a vyboru vlastnym majetkom.

V roku 1888 viacero Elenov predstavenstva vystupilo zo
spolku a zalozilo konkurenénu Ruzombersku priemyselnu
banku, pri¢om doslo k vybratiu 50 % vkladov. Krizu sa po-
darilo prekonaf az zagiatkom 90. rokov, ked' doslo k pos-
tupnému rastu obchodov. V roku 1893 valné zhromazde-
nie odsuhlasilo zvySenie Ucastinnej istiny na 50 000 zl.
a zmenu nazvu firmy na Ruzombersky Uverny spolok,
UGastinarska spolo¢nost. V tom istom roku bola zriadena
prva filidlka v Trstenej. Znovuziskané ddvera verejnosti sa
prejavila najmé rastom vkladov, ktoré uz v roku 1899 pre-
siahli 1 milién zlatych, pri¢om doslo aj k zvySeniu u&astin-
nej istiny na 100 000 zlatych. Spolok sa zucastrioval na
zakladani ostatnych slovenskych bank: Hornouhorskej
banky Tatra v Martine v roku 1884, Ludovej banky
v Novom Meste nad Vahom, Myjavskej banky a dalSich.
Spolok sa orientoval aj na podporu slovenského priemys-
lu. UZ v roku 1884 povolil Tovarni na drevolatku v Ruzom-

berku p6zi¢ku 15 000 zlatych, v decembri 1893 sa zucast-

nil na zalozeni a Uverovani firmy Helios, mechanicka
a elektrotechnicka Géastinna spoloénost v Ziline a v roku
1900 podporil kapitdlom 10 000 kordn vznik Zilinskej
tovarne na cement a vapno.

V roku 1904 doslo k zmene nazvu firmy na Uverna
banka, G¢astinna spolo¢nost, Ruzomberok, pri¢om sa na
jej Celo postavil Vladimir Makovicky. Pod jeho vedenim
zacala banka vo zvy$enej miere poskytovat Uvery a inves-
titny kapital na zalozenie a vystavbu vacSich tovarni,
najma celulézo-papierenského priemyslu. ESte v roku
1902 sa spolu s Tatra bankou v Martine a Zivnostenskou
bankou v Prahe podielala na zalozeni Tovarne na celulé-
zu v Martine a v roku 1905 Zilinskej tovarne na celulézu.
Vzrast obchodov banky si vynutil aj zvySenie u€astinne;
istiny na 500 000 korun, priom do roku 1918 akciovy
kapital vrastol na 6 milionov korun.
podnik Uhorsku papieren, U¢. spol., Ruzomberok. Viastné
prostriedky vSak nestadili pokryt vSetky Ziadosti o tvery,
preto bola nitend pracovat so znatnym reeskontnym Uve-
rom, ktory jej poskytovala najma Zivnostenska banka,
Praha, prostrednictvom filidlky vo Viedni, ktora vyuzila tuto
situdciu na dosadenie svojich predstavitelov do spravnych
organov Uvernej banky. S podporou Zivnostenskej banky
zalozila v roku 1912 Sklaren, U€. spol. na vyrobu chemické-
ho skla v Ziline a podielala sa na vzniku Tovarne na vapno-
pieskové a cementové vyrobky v Krafovanoch. Obdobie pro-
sperity vyuzila na budovanie siete poboCiek. V roku 1910
vznikla filidlka v Bratislave a v roku 1912 filidlka v Ziline,
ktord zriadila expozitdry v Rajci, Cadci a Ptchove. Uverna
banka sa v tomto obdobi podielala na sanécii Tatra banky
v Martine a na zachrane Myjavskej banky v roku 1912.

Po vypuknuti prvej svetovej vojny v roku 1914 doSlo
k Uplnému stagnovaniu Uverového obchodu. Na druhe;
strane viedol nadbytok pefazi k splacaniu diz6b a k ukla-
daniu prebytkov v podobe vkladov. Tento prilev pehazi
umoznil banke do konca roku 1917 zlikvidovat jej rees-
kontnti zaviazanost. Uverna banka sa snazila volné pro-
striedky uloZit do cennych papierov a tovarovych obcho-
dov. Kratko pred koncom vojny v roku 1918 zaloZila Tova-
refi na papierové vyrobky v Ruzomberku, ako aj Zelezoo-
lejaren a tovaren na emailové vane v Bratislave.

Vdaka cielavedomej Cinnosti svojich zakladatelov sa
Luverkovy spolok® postupne prepracoval na prvé miesto
v sUistave slovenskych bank a aj po vzniku Ceskosloven-
ska pod novym nazvom Slovenskd banka zohraval
vyznamnu ulohu pri koncentracii slovenského penaznic-
tva a budovani priemyslu na Slovensku.

Mgr. FrantiSek Chudjak

BIATEC, rognik 12, 8/2004
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INFORMACIE
Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 15. jula 2004 sa uskutocnilo 13. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.
* BR NBS schvalila Pracovny predpis, ktorym sa
uréuju pravidla spravy devizovych rezerv NBS
a Knihu limitov, suvisiacich so spravou devizovych
rezerv. Materidly formuluju zasady, pravidla a limity,
ktorymi sa vymedzuje pdsobenie NBS na svetovych
finanénych a kapitalovych trhoch, definuju povolené
investicné nastroje, principy riadenia jednotlivych
druhov rizik a uréuju rozdelenie pravomoci a zodpo-
vednosti pri sprave devizovych rezerv NBS. Sucas-
tou Knihy limitov je aj zoznam partnerskych bank
a finan&nych institacii pre jednotlivé druhy financ-
nych operacii.

* BR NBS schvalila na rok 2005 dotla¢ 33 miliénov
kusov bankoviek v nominalnej hodnote 1000 Sk a 25
miliénov kusov bankoviek v nominalnej hodnote 50
Sk v nezmenenom dizajne.

e BR NBS schvalila razbu maximalne 50 000
kusov ro¢nikovych suborov obehovych minci, kto-
rych vyrobu a predaj bude zabezpetovat Mincovia
Kremnica, $.p.

* BR NBS schvalila razbu Styroch druhov pamét-
nych minci z emisnych planov na roky 2005 a 2006:

— pamatna strieborna minca Bratislavské koruno-
vacie v nominalnej hodnote 200 Sk, ktora bude
vydana pri prilezitosti 350. vyroCia korunovacie Leo-
polda I. v poéte maximalne 15 000 kusov (z toho
5000 kusov vo vyhotoveni proof). Termin jej vydania
je jun 2005

— pamatna zlatda minca Bratislavské korunovacie
v nominédlnej hodnote 5000 Sk, ktora bude vydana
pri prilezitosti 350. vyroCia korunovacie Leopolda I.
v pocte maximalne 7500 kusov. Termin jej vydania je
november 2005

— pamatna strieborna minca Podpisanie Bratislav-
ského mieru po vitazstve vojsk Napoleona I. v bitke
pri Slavkove v nominalnej hodnote 200 Sk, ktora
bude vydana pri prilezitosti 200. vyrodia tejto udalos-
ti v poCte maximalne 15 000 kusov (z toho 5000
kusov vo vyhotoveni proof). Termin vydania bude
december 2005

— pamatna striebornd minca Narodny park Muran-
ska planina v nominalnej hodnote 500 Sk z tematic-
kého okruhu Ochrana prirody a krajiny. Razba tejto
mince z emisného planu pamétnych minci na rok
2006 sa uskuto€ni uz v roku 2005 kvoli jej planova-
nej emisii uz v maji 2006. Vyrobena bude v pocte
maximalne 13 500 kusov.

* BR NBS prerokovala a schvalila Plan hlavnych
uloh NBS na 2. polrok 2004.

Dna 30. jula 2004 sa uskutocnilo 14. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala situaénu spravu o menovom
vyvoji v SR za jun 2004 a rozhodla o ponechani uro-
kovych sadzieb na urovni 3,0 % pre jednodriové ste-
rilizaéné obchody, 6,0 % pre jednodnové refinancné
obchody a 4,5 % pre dvojtyzdriové REPO tendre
s obchodnymi bankami.

Komentar k rozhodnutiu BR NBS zo dna
30. jula 2004 o uréeni urokovych sadzieb

Bankova rada NBS na svojom 14. rokovani dna
30. jula 2004 prerokovala situaénu spravu 0 meno-
vom vyvoji v SR za jun 2004, na zaklade ktorej kon-
Statovala, ze aktudlny a oCakavany vyvoj makroeko-
nomickych a menovych ukazovatelov v SR je v sula-
de s oCakavaniami NBS. V sulade s tym rozhodla
Bankova rada NBS o ponechani klu¢ovych uroko-
vych sadzieb na nezmenenej urovni. Dynamika spo-
trebitel'skych cien a jej oCakdvany vyvoj sa nadalej
pohybuje v sulade s predpokladmi NBS, pricom
v ekonomike absentuju signély o potencialnom vzni-
ku dopytového tlaku na rast cien. Aktualne indikato-
ry realnej ekonomiky poukazuju na pokracujuci pozi-
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tivny vyvoj v oblasti rastu priemyselnej produkcie
a trzieb, ktory je sprevadzany postupne sa zmier-
fiujucim rastom nominalnych miezd. NBS v sulade
so svojou kurzovou politikou intervenuje na devizo-
vom trhu s ciefom zabezpeGitf primerany vyvoj
vymenného kurzu a eliminovat riziko nadmerného
posilfiovania slovenskej koruny. Pri rozhodovani
o vySke urokovych sadzieb Bankova rada NBS hod-
notila nasledujuce faktory:

Ro¢na dynamika rastu spotrebitelskych cien, ako
aj jadrova inflacia sa v juni v porovnani s majom
mierne spomalili, ¢o bolo v sulade s predpokladmi
NBS. Na rast cenovej hladiny v juni pdsobil rast
regulovanych cien, cien potravin, pohonnych hmot
a trhovych sluzieb, kym ceny obchodovatelnych
tovarov bez pohonnych hmét stagnovali. V najbliz-



NARODNA BANKA SLOVENSKA

gom obdobi by mali byt spotrebitelské ceny vo vac-
Sej miere ovplyvnené implementaciou spolo¢nej
polnohospodarskej politiky. Rast cien pohonnych
hmot by mal rovnako pokracovat aj v juli, vzhladom
na aktualny vyvoj cien ropy na svetovych trhoch.
Aktualizovand kratkodoba predikcia vyvoja spotrebi-
telskych cien na koniec roka sa nachadza priblizne
v strede programového koridoru, tak pre celkovd,
ako aj pre jadrovu inflaciu. V oblasti cenového vyvo-
ja zadal Statisticky Urad uverejfiovat okrem indexu
spotrebitel'skych cien aj harmonizovany index spo-
trebitel'skych cien, pri¢om ich tempo rastu bolo v juni
zhodné.

Zahrani¢no-obchodna bilancia SR dosiahla v maji
deficit, ¢o sa spolu s vyplatou vysSieho objemu divi-
dend zahrani¢nému investorovi prejavilo aj v dosiah-
nuti deficitu na beznom uc¢te platobnej bilancie.
V mdji zanikol priaznivy vplyv bazického efektu na
12-mesacné kumulativne saldo obchodnej bilancie,
¢im sa zastavil dlhodobejsi trend poklesu jej kumu-
lativneho deficitu. V najblizSom obdobi je mozné
oCakavat postupné prehlbovanie 12-mesacného
kumulativneho deficitu obchodnej bilancie aj s ohla-
dom na dovolenkové obdobie a s tym spojeny pokles
objemu vyvozu. Tento vyvoj NBS v Aktualizovanom
menovom programe NBS na rok 2004 anticipovala,
rovnako ako zvySeny dovoz technoldgii v druhom
polroku 2004 v suvislosti s realizaciou priamej
zahrani¢nej investicie.

Vyvoj redlnej ekonomiky si na zédklade hodnotenia
vybranych ukazovatelov makroekonomického vyvoja
udrziava tendencie z predchadzajuceho obdobia.
Priemyselna produkcia zaznamenala v maji zrychle-
ny rast a rovnako vzrastli trzby v sluzbach s vynim-
kou sluzieb v oblasti nehnutelnosti, prenajimania
a obchodnych sluzieb. Rast nominalnych miezd sa
v maji po dynamickejSom raste v prvom Stvrtroku vo
vacsine odvetvi medzirocne spomalil, ¢im sa potvrdil
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predpoklad o jednorazovom efekte presunu vyplat
Casti minuloroénych miezd v uvode roku 2004
z dariovych dovodov.

V oblasti menovych agregatov doSlo k poklesu
dynamiky penaznej zasoby, a to vplyvom platby divi-
dend do verejného sektora a do zahranicia. Vyvoj
uverovych aktivit obchodnych bank pokracuje
v doterajSom trende, ktory sa vyznacuje prirastkami
korunovych Uverov obyvatelstvu a rasticim
zaujmom podnikov o Uvery v cudzej mene v nepro-
spech korunovych. DoterajSie viachasobné znizenie
vyhlasovanych urokovych sadzieb Narodnou bankou
Slovenska sa diferencovane premietlo do urokovych
sadzieb bankového sektora voli primarnym klien-
tom. Suvisi to s tym, ze obchodné banky uplatiuju
rozdielnu urokovu politiku voci jednotlivym skupindm
klientov, kde v pripade obyvatelstva urokové sadzby
z vkladov poklesli, ale z uverov zaznamenali v tomto
roku dokonca nérast. Aj v dosledku toho je urokova
marza bénk pre obyvatelstvo vyrazne vysSia
v porovnani s urokovou marzou pre podniky. Narod-
né banka Slovenska nie je spokojna s takouto uro-
kovou politikou obchodnych bank, ktora nepriaznivo
ovplyvriuje transmisiu signalov NBS vo forme zmien
jej urokovych sadzieb do redlnej ekonomiky. Aktual-
ny vyvoj a predikcie vyvoja makroekonomickych
a menovych ukazovatelov neindikuju vznik vyvojo-
vych tendencii, ktoré by vyzadovali zmenu suc¢asné-
ho nastavenia menove;j politiky. Zaroven sa v ekono-
mike zatial' v plnej miere neprejavila transmisia zni-
zenia kld¢ovych urokovych sadzieb v marci, v aprili
a v juni. V devizovej oblasti bude NBS nadalej plnit
ulohu stabilizatora kurzového vyvoja, pricom uroven
kurzu, ako aj dynamika jeho zhodnocovania by mala
byt v sllade s vyvojom ukazovatelov redlnej ekono-
miky.

Tlacové oddelenie OVI NBS

TLACOVE SPRAVY

ISTROBANKA navysila zakladné imanie o 200 mil. Sk

Mimoriadne valné zhromazdenie ISTROBANKY zvo-
lané jej 100 %-nym akciondrom, rakuskou bankou Bank
fUr Arbeit und Wirtschaft, schvalilo na svojom zasadnuti
dia 21. 7. 2004 zvySenie zakladného imania
ISTROBANKY o0 200 mil. Sk zo sumy 1,75 mlid. Sk na
1,95 mid. Sk. Novovydané akcie na meno v zaknihova-
nej podobe boli upisané ku dnu konania valného zhro-

mazdenia v potte 200 ks v menovitej hodnote 1 milién
Sk na akciu. Valné zhromaZdenie sucasne rozhodlo
o vloZeni 250 mil. Sk do aZiového fondu banky. Kapitalo-
ve posilnenie banky umozni predovSetkym dalSi rozvoj
jej obchodnych aktivit a nasledne ovplyvni priaznivy
vyvoj zavaznych ukazovatelov voci NBS.

(pol)
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VYBRANE UKAZQVATELE HOSPODARSKEHO

A MENOVEHO VYVOJA SR NARODNA BANKA SLOVENSKA
Ukazovatel Mernd 2000 2001 2002 2003 2004
Jednotka 12. 1. 2. 3 4. 5.

REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mld. Sk 690,7 716,8 748,4 779,9* 190,6*

Medzirotné zmena HDP 3) % 2,0 3,8 44 4.2* 55
Miera nezamestnanosti 4) % 17,9 18,6 17,5 15,6 16,6 16,5 16,0 15,3 14,5
Spotrebitelské ceny 3) % 84 6,5 34 9,3 8,3 8,5 8,2 8,0 8,3
OBCHODNA BILANCIA 2)*
Viyvoz (fob) mil. Sk | 548372 | 610693 | 651256 | 803037 | 60556 127259 | 202231 | 283444 | 363868
Dovoz (fob) mil. Sk | 590728 | 713898 | 747883 | 826625 | 58899 125939 | 202554 | 285162 | 368 094
Saldo mil. Sk -42356 | -103205 | -96627 | -23588 1657 1320 -323 | -1718 -4226
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny tcet mil. Sk | -32941,1 | -84 8915 | -87900,5 |-101985 | 22493 4189,9 5330,9 | 39805
Kapitalovy a financny Gcet mil. Sk | 634151 | 83173,0 | 234308,9 | 645415 | -1704,5 144492 | -1030,9 86,6
Celkové bilancia mil. Sk | 341688 | 6866,9 | 16059,0 | 52446,2 | 33705 | 22742,0 8501,6 | 76821
DEViZOVE REZERVY 4) 9)
Celkové devizové rezervy mil. USD | 55817 | 54373 | 103806 | 13406,1 | 13493,8 | 139362 | 132752 | 130165 | 14597,0
Devizové rezervy NBS mil. USD | 40768 | 41887 91955 | 12149,0 | 12242,2 | 127556 | 122142 | 11920,8 | 13 556,8
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkova hruba zahranicnd zadlzenost | mid. USD 10,8 11,3 13,2 18,3 17,9 18,2 17,5 17,0
Zahrani¢na zadlzenost
na obyvatela SR usb 2 021 2095 2 452 3406 3329 3389 3245 3156
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) 6) Sk/USD 46,200 48,347 45,335 33,604 | 32,292 32,083 32,927 | 33433 | 33498
Periaznd zasoba [M2] 4) 8) mid. Sk 580,4 649,2 681,5 730,1* 7255 730,7 71,6 719,8 7109

Medzirotnd zmena M2 3) 8) % 14,2 11,9 47 7,1 6,5 5,5 3,2 43 18

Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 8)| mid. Sk 396,1 3217 330,2 378,1* 3749 378,8 384,2 383,9 388,2

STATNY ROZPOCET 2) 4)

Prijmy mld. Sk 2134 205,3 2203 2331 21,0 36,4 67,0 98,1 109,2
Vydavky mld. Sk 2411 249,7 272,0 289,1 23,7 40,8 65,8 92,4 11,5
Saldo mld. Sk 21,7 -44.4 51,7 -56,0 2,7 -4.4 1,2 5,7 2,3

Klientske sadzhy
Priemerna drokova miera

jednorocné vklady % 9,76 6,62 5,70 3,76 3,56 3,66 3,88 3,81 3,81
kratkodobé Gvery % 13,61 11,24 9,93 7,75 7,82 7,72 7,57 7,49 7,31
kratkodobé Cerpané (Gvery % 11,95 9,18 8,99 7,15 7,50 7,62 7,52 7,45 8,93
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS, platnost od 31.1.2004 | 29.2.2004 | 31.3.2004| 30.4.2004 | 31.5.2004
1-dilové operdcie - sterilizacné % 4,50 450 4,00 3,50 3,50
- refinanéné % 7,50 7,50 7,00 6,50 6,50
2-tyzdiiova limitnd sadzba NBS % 6,00 6,00 5,50 5,00 5,00
pre Standardny REPO tender
Zékladné trrokova sadzba NBS 6,00 6,00 5,50 5,00 5,00

Priemerna drokova miera
z medzibank.vkladov (BRIBOR) **

overnight % 7,96 7,35 7,18 5,32 5,66 5,93 5,67 4,95 422
7-diova % 8,47 7,73 7,73 5,99 5,98 6,02 5,82 5,31 4,82
14-dfova % 8,53 7,76 7,79 6,06 5,96 6,01 5,86 5,36 4,89
1-mesatnd % 8,58 7,77 7,81 6,08 5,92 5,96 5,85 5,37 4,94
2-mesatna % 8,58 7,77 7,80 6,04 5,86 5,87 5,78 5,36 4,93
3-mesacna % 8,58 7,77 7,77 5,98 5,78 579 5,71 5,35 4,91
6-mesacna % 8,58 7,77 7,12 5,81 5,61 5,58 5,53 5,29 4,85
9-mesacna % 7,95 7,75 7,70 5,68 5,48 543 5,39 517 479
12-mesacna % 7,97 7,76 7,68 5,65 5,44 5,34 5,31 513 473

1) stéle ceny, priemer roka 1995 7) od 1. 1. 1999 zmena metodiky

2) kumulativne od zaCiatku roka 8) vo fixnom vychodiskovom kurze k 1. 1. 1993

3) zmena oproti rovnakému obdobiu predchadzajiceho roka 9) od 1. 1. 2002 zmena metodiky

4) stav ku koncu obdobia * predbezné (daje

5) kurz deviza stred, priemer za obdobie ** 0d 29. 5. do 15. 10. 1997 ,Monitoring Grokovych sadzieb na trhu medzibankovych

6) od 1. 10. 1998 zru3enie fixného kurzového reZzimu a zavedenie floatingu depozit v SR*
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VEREJNA ANONYMNA SUTAZ NA VYTVARNE NAVRHY
SLOVENSKYCH STRAN EUROVYCH MINCI

Vstupom do Eurdpskej Unie prijala Slovenska republi-
ka zavazok zaviest spolo¢ntii menu euro, ¢o vSak bude
mozné az po splneni maastrichtskych kritérii a podmie-
nok na prijatie Slovenska za ¢lena eurozény. Tento pro-
ces sa zavfSi pravdepodobne v rokoch 2008 az 2009. Aj
ked dovtedy zostdva eSte niekolko rokov, Narodna
banka Slovenska realizuje uz v sucasnosti opatrenia,
aby sme boli na zavedenie spolo¢nej meny pripraveni uz
od 1. januara 2008. Dna 20. jula 2004 vyhlasila verejnu
anonymnu sufaz na vytvarné navrhy slovenskych stran
eurovych minci. Sutaz sa uskutoéni v dvoch kolach,
s uzavierkami 31. januara 2005 a 30. septembra 2005.
Do prvého kola treba predloZit kresbové navrhy minci,
z ktorych maximalne pat najlepsich z kazdej nominalnej
hodnoty postipi do druhého kola. Na uéast v druhom
kole budu vyzvani uz len autori najlepSich navrhov a ich
tlohou bude vytvorit reliéfne podoby tychto navrhov vo
forme sadrovych modelov. Vyhodnotenie sutaze usku-

to€ni odborna komisia na vyber nametov pamatnych
minci a komisia na posudzovanie vytvarnych navrhov
minci. Podmienky sutaze a potrebné podklady su zverej-
nené na internetovej stranke NBS http://www.nbs.sk/
v Casti Slovenska mena.

Viceguvernér Narodnej banky Slovenska lvan Sramko
na tlacovej konferencii uskutoénenej pri prilezitosti
vyhlasenia verejnej anonymnej sutaze na vytvarné
navrhy slovenskych stran eurovych minci zdéraznil
mimoriadny vyznam tejto sufaze, kedze eurové mince
so slovenskymi stranami sa budu pouzivat nielen v Slo-
venskej republike, ale budi zakonnym platidlom aj na
uzemi ostatnych Statov eurozdny. Preto ma Narodna
banka Slovenska zaujem, aby narodna strana minci
zobrazovala na vysokej vytvarnej urovni bohaté historic-
ké, kulturne a prirodné hodnoty Slovenska a tym pris-
pela k jeho ddstojnej reprezentacii.

(pol)

VYROCNE ZHROMAZDENIE EABH V ATENACH

Tohtoro€né vyro€né zhromazdenie Eurdpskej asocia-
cie pre bankovu histériu (EABH) sa konalo v Aténach.
Bolo spojené s konferenciami na tému Archivy a kultdra
spolo¢nosti (korporacii) a Ludsky faktor v bankovnictve.

Rok po stretnuti na péde Narodnej banky Slovenska
v Bratislave bola spoluorganizatorom akcie grécka Alfa
banka.

Na zasadnuti EABH v Aténach doslo k zmene stanov —

novy nazov EABH je Eurépska asociacia pre bankovu
a finanénu histériu, ako aj k vymene vo vedeni asociacie.
Novym predsedom vykonného vyboru EABH a nastup-
com Sira Evelyna de Rothschilda, ktory pésobil na Cele
asociacie trinast rokov, sa stal byvaly $éf Eurépskej cent-
ralnej banky Willem Frederik Duisenberg.

Marian Tkac

PREHLAD VZDELAVACICH PODUJATI INSTITUTU BANKOVEHO VZDELAVANIA NBS
NA IlIl. STVRTROK 2004

Nazov vzdelavacieho podujatia Datum
SEPTEMBER
Inteligentné investovanie pomocou pasivnych produktov 13. - 14.
Finanény manazment | 20.—21.
Dan z prijmov pravnickych oséb 23.
Effective Oral Communication 24.9.-10.12.
Ohodnocovanie hnutelného majetku pre bankové ucely Il 27.— 28.
Finan¢né nastroje a ich ocenovanie podla medzinarodnych uctovnych Standardov 27.-29.
Business and Banking English Skills and Communication |l 27.9.-8.12.
28.9.—2.12.
Organizané a technologické zabezpecenie agendy bankovych platobnych kariet 28. - 29.
Jazykova kultdra v bankovnictve 29.
Discussions and Negotiations Workshop BC 29.




