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NARODNA BANKA SLOVENSKA

ODHAD MOZNYCH VPLYVOV ZAVEDENIA EURA
NA PODNIKATELSKY SEKTORV SR

Ing. Marek Arendas, PhD., Ndrodna banka Slovenska

Zavedenie eura bude poslednym krokom Slovenska na jeho ceste za uplnou integraciou do eurépskej
Hospodarskej a menovej unie. Vstup Slovenska do eurozony sa dotkne vSetkych podnikatel'skych sub-
jektov a méze mat priamy aj nepriamy vplyv na ich d’al$iu éinnost. Z tohto dévodu je nutné sa podrob-
nejsie zaoberat dopadmi zavedenia eura na podnikatel'ské prostredie.’

Vplyv Struktary podnikatel'ského prostredia
pri zavedeni eura

Struktira podnikatelského prostredia na Slovensku je
do zna€nej miery podobna krajinam eurozény. Preto
mozno oGakavat obdobné vplyvy zo zavedenia eura na
podnikatel'ské subjekty ako to bolo v krajinach eurozo-
ny. Vo v8eobecnosti predpokladdme na Slovensku niz-
Sie naklady na pripravu zavedenia eura nez v europske;j
dvanastke, k ¢omu prispeje spbsob zavedenia eura
a urcité rozdiely tak pri nakladoch, ako aj pri prinosoch
zavedenia eura vyplyvajucich zo Specifik Struktury slo-
venskej podnikovej sféry.

Na Slovensku je v porovnani s eurozénou relativne
menej podnikov v sektore sluZieb a viac v priemysle.
Z tohto dévodu ocakavame o nieo nizSie naklady na
administrativne a technické pripravy na zavedenie eura,
kedZe tieto su obvykle vySSie v sluzbach, hlavne
v obchode.

Vysoky podiel zivnostnikov v SR tiez prispeje k niz&§im
finanénym nakladom na pripravu na zavedenie eura. Na
druhej strane (jednorazovo) stlpne zafaZenie Zivnostni-
kov na prisp6sobenie sa novému prostrediu.

Vplyv zavedenia eura na podnikatel'sky sektor

Vplyv zavedenia eura sa moze prejavovat u jednotli-
vych podnikatelov a podnikov2 velmi rozdielne. Bude to
zavisiet nielen od miery zapojenia sa do zahranitného
obchodu v rdmci eurozény, ale aj od odvetvia a velkosti
podniku. Vetky tieto faktory budi vplyvat na to, ¢i pod-
nikatel'sky subjekt bude priamo alebo nepriamo ovplyv-
neny zavedenim eura.

V kratkodobom horizonte prinesie zavedenie eura
podnikom Usporu predovSetkym z odstranenia trans-
akénych nakladov a odstranenia volatility vymenného
kurzu. V strednodobom horizonte sa zavedenie eura
prejavi vo zvySenom prileve zahrani¢nych investicii
a v raste zahrani¢ného obchodu.

Popri prevaznej ucasti podnikového sektora na reali-
zacii vyhod, podnikovy sektor bude zaroven tou sférou
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hospodarskeho Zivota SR, ktora bude znasat vacsinu
nakladov na zavedenie eura. Péjde predovsetkym o jed-
norazové technické a organizané naklady na menovu
konverziu. V dlhodobom horizonte mozno hovorit aj
0 moznom zvysSeni konkurenéného tlaku na podnikate-
lov vyplyvajuceho z vySSej transparentnosti cien v rdmci
medzindrodného obchodu a nepriamom negativnom
vplyve z vy$Sej volatility niektorych makroekonomickych
ukazovatelov po strate vlastnej menovej politiky v SR.

Prinosy zo zavedenia eura
pre podnikatelPsky sektor

NajdblezitejSim prinosom zavedenia eura pre podni-
katelsky sektor bude odstranenie transakénych nakladov
spojenych s eurovymi operaciami. VySka tychto nakladov
v hospodarstve SR predstavuje priblizne 0,36 % HDP.3

Uspora transakénych néakladov sa neprejavi vo véet-
kych podnikoch rovnako. Uréujucim faktorom prerozde-
lenia tychto Uspor bude predovSetkym podiel podnikov
na zahraniénom obchode s eurozénou. Podiel podnikov
uspor z odstranenia transakénych nakladov mozno oca-
kavat vo velkych podnikoch. Najvyssie tspory transak¢-
nych nakladov z pohladu odvetvovej Struktiry mozno
oCakavat v priemyselnej vyrobe, ktord tvori vacSinu
zahrani¢ného obchodu.

Dal$im prinosom zavedenia eura pre podniky bude
odstranenie Casti kurzového rizika. Odhad uspory nakla-
dov v suvislosti s odstranenim kurzového rizika spoje-
ného s transakciami uskutofiovanymi v eurdch pred-
stavuje priblizne 0,02 % HDP. Je potrebné si vSak uve-
domit, Ze asi 20 % transakcii, ktoré do vypoCtu Uspor
vstupuju, je realizovanych priamo obyvatel'stvom

1 Podrobnou analyzou jednotlivych vplyvov zavedenia
eura na slovensku ekonomiku sa zaobera Studia NBS
L,Vplyv zavedenia eura na slovenské hospodarstvo”
http://www.nbs.sk/PUBLIK/06_KOL1.PDF

2V ramci tohto materidlu pod podnikmi chdpeme vylu¢ne
nefinanéné podniky.

3 NBS (2006).
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a uspora nakladov z titulu odstranenia kurzovej volatility
v podnikoch bude preto predstavovat asi 0,016 % HDP.

Okrem odstranenia priamych nakladov spojenych
s kurzovou volatilitou prispeje zafixovanie kurzu k celko-
vej makroekonomickej stabilite. Clenstvo v menovej Unii
dokaze krajinu ochranit pred niektorymi velkymi Sokmi
a krizami, ktoré su sice velmi zriedkavé, ale ked' sa
vyskytnd, maji vyznamny dopad na velku Gast hospo-
darstva. Hlavne v pripade malej a vysoko otvorenej kra-
jiny moze ¢lenstvo v menovej Unii prispiet k stabilizacii
v pripade napr. vynimocne velkych regionalnych turbu-
lencii, vo€i ktorym nie je mozné sa dlhodobo zabezpe-
¢ovat na finanénych trhoch.

Zavedenie eura by malo rovnako tiez viest k poklesu
realnych urokovych sadzieb. Redlne urokové sadzby
z podnikovych Uverov su v su¢asnosti na alebo pod hra-
nicou 2 %, po zavedeni eura mdézu klesnut na priblizne
1 -1,5 % (NBS, 2006). NizSie urokové sadzby povedu
k rastu investicii, ¢o sa odrazi vo vy$Sej produktivite
a efektivnosti podnikov.

Na zaklade velkostnej Struktury podnikov a ich zapo-
jenia sa do zahrani¢ného obchodu mozno vidiet, Ze
podniky, ktoré sa najviac podielaju na vyvoze. Priamy
vplyv bude vyplyvat najma z Uspory transakénych nakla-
dov. V relativnom vyjadreni by vSak zo zavedenia eura
mali najviac v ramci zahrani¢ného obchodu profitovat
mali a stredni podnikatelia (MSP). Ide predovSetkym
o0 vyuzitie nepriamych vplyvoy, t. j. prilezitosti na rozvoj
zahraniéného obchodu, ktoré prinaSa jednotna mena pre
MSP. Euro umozni odstranit doterajgie ,bariéry*, ktoré
u MSP prispievali k tomu, ze sa orientovali len na vnu-
torny trh. MSP sa Casto z ddvodu volatility vymenného
kurzu a nemoznosti, resp. nakladnosti zabezpecenia sa
proti tejto volatilite rozhodli neorientovat na zahrani¢ny
obchod. Rovnako tu svoju ulohu zohravali aj transakcné
naklady pri zahranicnom obchode, ale aj naroky na
administrativu MSP z dévodu vedenia uUctov, fakturacie,
nakladovych kalkulacii v cudzej mene. Z tohto pohladu
euro odstrani ,bariéry“ pre MSP a ulahéi moznosti na
realizaciu zahrani¢ného obchodu pre MSP.

V strednodobom ¢asovom horizonte mozno oGakavat
aj vplyv zavedenia eura na zvySenie atraktivity Sloven-
ska pre priame zahrani¢né investicie (PZl). Dodato¢ny
rast zahraniéného obchodu a priamych zahrani¢nych
investicii sa prejavi v zrychleni ekonomického rastu Slo-
venska, prijmov obyvatelstva a nasledne ich spotreby.
S rastticou Zivotnou Uroviiou bude rast vyznam sektora
sluzieb a prijatie eura tak bude mat sekundarne pozitiv-
ny vplyv aj na tie odvetvia podnikatel'ského sektora,
ktoré vzhladom na ich nizku angaZovanost v zahrani¢-
nom obchode nebudi moct ziskaf vyznamnejsie priame
vyhody vyplyvajlce zo zavedenia eura.

Vzhladom na mnozstvo réznorodych faktorov, ktoré
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budu vplyvat na podnikatel'sky sektor SR, nie je isté, Ci
sa uvedené prinosy realizuju v takom rozsahu a intenzi-
te, ako sme naznadili. Podla Eurépskej komisie zavede-
nie eura v suéasnych krajinach eurozény so sebou pri-
nieslo vyssiu efektivnost alokécie zdrojov.4 Pre podniky
je jednoduchsie identifikovat svoju konkurenénu poziciu,
redlne zhodnotit svoje silné a slabé stranky. Zlepsili sa
podmienky na priame porovnanie produktov a cien kon-
kurencie a dodavatelov. Pre mnohé podniky predstavu-
je zavedenie eura podnet na vstup na nove trhy pri niz-
8om riziku a zacatie spoluprace v oblasti vyroby, obcho-
du, marketingu, ale aj vyskumu.

Naklady na zavedenie eura
pre podnikatel'sky sektor

Jednym z negativnych dopadov zo zavedenia eura na
podnikatel'sky sektor bude aj vznik jednorazovych
nakladov na vymenu meny. V sucasnej dobe existuje na
Slovensku velmi malo analyz a podkladov, na zaklade
ktorych by bolo mozné stanovit vysku tychto jednorazo-
vych nékladov.

Na mnohé kroky spojené so zavedenim eura sa budu
podnikatelia pripravovat uz 2-3 roky vopred. Medzi
najddleZitejie ulohy, ktoré budu musiet podnikatelské
subjekty vykonat, bude patrit najma adaptacia infor-
macnych systémov, Uctovnictva, pripravit sa na dudlne
ocenovanie a dudlny obeh, ale rovnako tiez aj na pri-
padné Skolenia pracovnikov.

Pri zavadzani eura na Slovensku budu uréité odlinos-
ti, ktoré v krajinach eurozdny neexistovali, a preto ich
musime pri kvantifikacii ndkladov zohladnit. Medzi hlavnu
odlignost bude patrit spdsob zavedenia eura — tzv. ,Big
Bang scenar” — velky tresk. Rozdiel bude aj v dizke dual-
neho obehu, kym v eurozéne sa p6vodne pocitalo so 6
mesiacmi a nakoniec sa uplatnili dva mesiace, na Slo-
vensku to bude len 16 dni. Dal$ou vyznamnou odli§nos-
tou bude fakt, ze Slovensko mdze Cerpat zo skisenosti
sucasnych krajin eurozény ale tiez aj novoprijatych krajin
eurozony, ktoré budl vstupovat systémom ,Big Bang*.
Mnoho podnikov na Slovensku ma zahraniénych ma-
jitefov, ich investicie dosiahli uroven tretiny HDP, z ¢oho
67 % pochddza z krajin eurozény. Pri zavadzani eura
v tychto podnikoch budu do znanej miery vyuzivané
skusenosti z materskych firiem sidliacich v eurozéne.
K rovnako dblezitym faktorom patri aj to, Ze euro je uz exi-
stujucou menou, ktoru slovenské podniky uz poznaju
a Casto aj pouzivaju, ich informacné systémy bezne pra-
cuju aj s eurom. VSetky tieto faktory by mali posobit na
znizovanie nakladov pri zavadzani eura na Slovensku
v porovnani so skusenostami sti¢asnych krajin eurozény.

4 Eurdpska komisia (2002).
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Pre presnejSie vyCislenie nakladov na zavedenie eura
na Slovensku Narodna banka Slovenska uskutocnila
dva prieskumy medzi podnikatelmi. Prvy prieskum zre-
alizoval na objednavku NBS Statisticky urad SR (SU
SR). SU SR oslovil formou anketovych rozhovorov 1400
malych a strednych podnikov. Z nich ziskal 955 odpove-
di, ¢o predstavuje 68 percentnl navratnost a je dosta-
toCne reprezentativnou pre malé a stredné podniky.
Druhy prieskum uskutoCnila NBS na vzorke velkych
podnikov formou dotaznika zaslaného postou. Zo 180
oslovenych podnikov bolo ziskanych 68 odpovedi, ¢o
predstavuje 38 percentni ndvratnost. Vzhladom na
malu vzorku velkych podnikov vSak jej zlozenie
nemdZeme pokladat za reprezentativne.

Na zaklade prieskumu bolo odhadnuté, Ze priemerné
néklady MSP by mali byt na drovni priblizne 0,27 %
z ro¢ného obratu podniku. Pri velkych podnikoch by mali
byt priemerné naklady 0,09 % z ro¢ného obratu podni-
ku. Za celu ekonomiku tak naklady podnikatelského
sektora predstavuju v prepoéte 0,26 % HDP, resp.
v cendch roku 2005 priblizne 3,7 mid. Sk. Udaje ziska-
né na zaklade tohto prieskumu v8ak treba brat s urcitou
rezervou vzhladom na to, ze velka ¢ast MSP na rozdiel
do velkych podnikov v su€asnosti eSte nevedela odhad-
nut svoje naklady na zavedenie eura. Z tohto dévodu
mozno vysvetlit aj relativne nizke rozdiely v nakladoch
medzi jednotlivymi velkostnymi skupinami podnikatelov.

Tabulka 1 Odhad nakladov pre jednotlivé podniky
podra poétu ich zamestnancov

Potet zamestnancov Podiel nakladov
na roénom obrate (v %)

Malé a stredné podniky

Mikro podnik 0 -9 0,22

Maly podnik 10 — 49 0,29

Stredny podnik 50 — 249 0,28

Priemer 0,27

Velké podniky

250 — 499 zamestnancov 0,24

500 — 999 zamestnancov 0,11

1000 a viac zamestnancov 0,07

Priemer 0,09

Zdroj: NBS, vlastné vypoCty.

Na zaklade prieskumu bolo mozné zistit aj priblizné
rozlozenie nakladov podla sektorov. Treba vSak prihliad-
nut na to, Ze vo vyberovej vzorke sU odvetvia maloob-
chod a velkoobchod nadpriemerne zastupené v porov-
nani s ich skuto&nou tvorbou pridanej hodnoty v ekono-
mike SR. Z toho potom vyplyva, Ze takto odhadnuta
vySka nakladov je pravdepodobne nadhodnotena.
Odvetvie fazba nerastnych surovin, $kolstvo, pefiaznic-
tvo a poistovnictvo ma vo vyberovej vzorke podpriemer-
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Tabul'ka 2 Odhadované naklady na zavedenie eura pre
MSP podra odvetvového ¢lenenia

Odvetvie Podiel odvetvia | Podiel nakladov
na vyberovej | na roénom obrate
vzorke (v %) podniku (v %)

Polnohospodarstvo,

polovnictvo, lesnictvo, 3,0 0,2

rybolov a chov ryb

Tazba nerastnych surovin 0,02 2,0

Priemyselnd vyroba 19,0 0,3

Viyroba a rozvod elektriny,

plynu a vody 2,0 0,1

Stavebnictvo 13,0 0,2

Velkoobchod a maloobchod 40,0 0,3

Hotely a reStauracie 1,0 0,4

Doprava, skladovanie, posta

a telekomunikdcie 7,0 0,2

PefiaZnictvo a poistovnictvo 0,1 0,1

Nehnutelnosti, prendjom

a obchodna ¢innost 2,0 0,1

Skolstvo 0,03 06

Zdravotnictvo

a socialna pomoc 2,0 0,2

Ostatné spoloCenské,

socidlne a osobné sluzby 3,0 0,7

Iné odvetvia 9,0 0,3

Zdroj: NBS, vlastné vypocty.

né zastlpenie, z ¢oho potom mézu vyplyvat skreslené
udaje o podiele nakladov na roénom obrate podniku
v danom odvetvi.

Rovnako ako pri kvantifikacii celkovych nakladov na
zavedenie eura boli dosiahnuté podobné vysledky aj pri
kvantifikécii nakladov na vymenu softvérového vybavenia
a informacénych systémov. Najvacsia ¢ast MSP nepredpo-
klada Ziadne dodato¢né naklady, d'alSia velka Gast pred-
poklada naklady do 0,1 %, rovnako tiez velka ¢ast MSP
tieto naklady v suc¢asnosti nevie urcif. Rozdielna situdcia je
u velkych podnikov, kde vSetky podniky vo vyberovej vzor-
ke vedeli kvantifikovat svoje naklady a rovnako tiez véetky
podniky predpokladaju dodato¢né naklady pri zavedeni
eura. Tieto dodatotné néklady by mali byt pre 66 %
velkych podnikov do vysky 0,1 % ich roéného obratu.

Vyska nakladov jednotlivych podnikov bude individu-
alna a bude zavisiet od zmluvnych podmienok so soft-
vérovou firmou. Sucastou dodavky softvérovej aplikacie
byva moznost zabezpecenia si jej pravidelnej aktualiza-
cie. Od dojednaného druhu aktualizacie mézu zavisiet
aj konetné naklady na IT oblast pri zavadzani eura.
V pripade, Zze podnik ma dojednany kompletny aktuali-
zacny bali¢ek vratane legislativnych uprav, prechod na
euro si nevyziada ziadne dodato¢né naklady na softvér.
Samotnul cenu za aktualizaciu softvéru je v su¢asnosti
tazké urcit vzhladom na to, Ze mnohé slovenské softvé-
rové firmy sa este nezacali zaoberaf vyvojom softvéro-
vych aktualizacii potrebnych na prechod na euro. Za
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pozitivne mozno oznadit to, ze 65 % podnikov nepred-
poklada, Zze by sa pri prechode na euro v oblasti IT
systémov vyskytli problémy. Rovnako tiez pozitivne je,
ze 64 % nepredpoklada zmenu hardvérového vybavenia
v dbsledku zavedenia eura.

Pre malych podnikatefov, resp. najma pre Zzivnostni-
kov, bude jednou z najddlezitejSich otazok problematika
tykajuca sa registraénych pokladnic. Z prieskumu vyply-
nulo, ze 42 % respondentov nepouziva registratné pok-
ladnice. Registraéné pokladnice, ktoré umoZzriuju Gctovat
iba v Sk a nedaju sa preprogramovat, pouziva 27 % res-
pondentov. Ostatnych 32 % podnikatefov pouziva
pokladne, ktoré sa daju preprogramovat a budl vedief
Uctovat v eurach. Treba v8ak poznamenat, tato proble-
matika je medzi podnikate/mi eSte relativne neznama,
z ¢oho moze vyplyvat urcita neznalost ohfadom schop-
nosti registraénych pokladnic konverzie na euro. Je preto
mozné, ze konverzia registraénych pokladnic bude jed-
noduchs$ia, nez sa ukazuje v prieskumoch.

Dalsou polozkou, ktora bude vplyvat na naklady
najma v maloobchodnom a velkoobchodnom sektore,
bude dualne ocenovanie. Na zaklade prieskumu bolo
zistené, Ze 77 % podnikov upravuje svoje ceny viac ako
jedenkrat za rok, len 23 % ich upravuje menej Casto ako
raz za rok. Naklady na dualne ocernovanie pre podnika-
tefov nebudu predstavovat v pravom slova zmysle doda-
to¢ne vynalozené penazné prostriedky na jeho realiza-
ciu, ale nakladom pre podniky tu bude uréita blokovana
¢ast kapacity prace zamestnancov, ktord sa bude mu-
sief vynalozit na zabezpeCenie dudlneho oceriovania.
Vacsina podnikatelov v suvislosti s prechodom na euro
nepredpoklada, Zze by sa vyskytli problémy v oblasti
uréovania cien alebo v oblasti duélneho ocefiovania.

Medzi posledné vyraznejSie polozky, ktoré by mohli
ovplyvnit vyku nakladov na zavedenie eura, moze pat-
rif organizovanie $koleni pre zamestnancov a vytvorenie
Specialnych pracovnych skupin zabezpecujucich pre-
chod na euro. Na zaklade prieskumu vyplynulo, ze vac-
$ina podnikatefov sa nechysta vytvarat Specialne plany,
resp. §pecialne pracovné skupiny na zabezpecenie pre-
chodu na euro a rovnako tiez sa vacSina zatial nechysta
organizovat $kolenia pre svojich zamestnancov.

Vplyv zavedenia eura
na zahrani¢ny obchod a PZI

Zavedenie eura by sa malo najviac prejavif v ramci
zahrani¢ného obchodu. Na zaklade empirickych Studii
sa predpoklada rast zahraniéného obchodu s krajinami
eurozény o 30 az 90 %. Hlavnymi faktormi, ktoré budu
determinovat pozitivne efekty zo zavedenia eura pre
podnikatel'ské subjekty, bude ich miera zapojenia do
zahrani¢ného obchodu s terajSimi ¢lenmi eurozény, ale
rovnako aj s jej daldimi buddcimi ¢lenmi. Zavedenie
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eura v8ak bude rozdielne vplyvat na jednotlivé sektory
a rovnako aj na jednotlivé podnikatelské subjekty
v zavislosti od ich velkosti a podiele na zahranicnom
obchode.

Zavedenie eura vSak v ramci zahranicného obchodu
moZe mat na podnikatel'sky sektor aj negativne dosledky,
a to vplyvom lahSej porovnatelnosti cien so zahrani¢im,
¢im méze dojst k zvySeniu konkurenéného tlaku na slo-
venskych podnikatelov. Treba véak podotknuf, Ze nie vo
vSetkych sektoroch sa po zavedeni eura v eurozéne zvy-
Sila cenova konkurencia a stale existuju cenové rozdiely.
Vy88ia cenova transparentnost sa vyraznej$ie prejavuje
pri obchodovatelnych ako pri neobchodovatelnych tova-
roch. Tento vplyv by sa mal zvyraznif najma po vstupe
ostatnych novych &lenskych krajin do eurozény.

Pri pohlade na Struktiru vyvozu zo Slovenska podlia
technologickej naro¢nosti mozno vidiet, Ze najviac sa do
krajin eurozony exportuju vyrobky so stredne vysokou
technologickou naro¢nostou. Podiel vyrobkov s nizkou
a stredne nizkou technologickou naro¢nostou postupne
klesa. Rozhodujucim determinantom zvySovania vyroby
s vysokou technologickou ndro¢nostou slovenského
priemyslu bude prilev PZI a vyvoj v odvetviach, ktoré
moézu byt iniciatormi zvySovania technologickej trovne
v ekonomike. V suvislosti s tendenciami diferenciacie
krajin na technologicky narotné odvetvia a odvetvia
naro¢né na pracu je malo pravdepodobné, Ze by na Slo-
vensko dynamicky prichadzali PZI do odvetvi s vysokou
technologickou naro¢nostou. Mozno preto predpokla-
daf, Ze aj po zavedeni eura sa na tomto trende ni¢
nezmeni a velka Cast slovenského vyvozu bude tvorena
odvetviami so stredne vysokou technologickou naroc-
nostou a postupnym klesanim odvetvi s nizkou a stred-
ne nizkou pridanou hodnotou. Vyroba z vysokou tech-
nologickou narocnosfou je obvykle naviazana na
vyskumné centra univerzit a velkych firiem, ktoré zatial
na Slovensku nie su rozvinuté a vybudovanie takejto
vedeckej infrastruktury potrva dihsi Cas.

Najvacsi prospech so zavedenia eura by mali mat
preto MSP v priemyselnych odvetviach s vyrobou so
stredne vysokou technologickou narotnostou (strojar-
sky, elektrotechnicky priemysel, vyroba dopravnych
zariadeni). Pozitivny vplyv spoéiva prave v potencial-
nom rozvoji zahrani¢ného obchodu, ktory je umozneny
prostrednictvom efektov vyplyvajucich z jednotnej meny.

Pri pohlade na Struktiru vyvozu do krajin eurozdny
98 % tvori priemyselnd vyroba. Zavedenie eura bude
mat preto pri pohlade na Usporu transakénych nakla-
dov, rast dynamiky zahraniéného obchodu a prilev PZI
na jednotlivé priemyselné sektory diferencovany vplyv
v zavislosti od Specifik pdsobiacich v odvetviach.

Potencialne vplyvy eura na slovensky zahraniCny
obchod s eurozénou mézeme odvodit na zaklade dote-
rajSieho vyvoja bilaterdlneho obchodu medzi krajinami
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Graf 1 Vyvoj vyvozu SR do eurozony podla technolo-
gickej narocnosti
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Zdroj: OECD, STAN Bilateral Trade Database; International Trade by Com-
modity Statistics (ITCS), 2006.

Graf 2 Vyvoj bilateralneho obchodu vybranych komodit medzi

krajinami eurozony
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Vacsina podnikov (77 %) presla na uctovanie v eure az
po 1.1.2002.5

Z pohladu komoditnej Struktury zavedenie eura malo
ceuticky sektor. Rovnako vysoky rast zaznamenal
obchod so zelezom a ocelou, stavba a oprava lodi. Z hla-
diska technologickej naro¢nosti najvyssi rast zazname-
nali sektory s vysokou technologickou néaro¢nostou (che-
micky, elektrotechnicky a strojarsky priemysel).

Na zaklade udajov o bilateralnom obchode vyplyva, ze
euro prispelo k prehibeniu vzajomného obchodu medzi
Clenskymi krajinami eurozény, a tym sa potvrdil aj jeden
z hlavnych predpokladanych vplyvov spoloénej meny.

V suvislosti so zavedenim eura sa oakava aj zvySe-
nie prilevu priamych zahraniénych investicii (PZl). Pri
porovnani krajin eurozény s krajinami EU mimo eurozé-
ny mozno vidiet vplyv eura na zahrani¢né investi-
cie. Zavedenie eura zvySilo atraktivitu eurozdny
na umiestnenie priamej zahraniénej investicie.
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Statistické Udaje potvrdzujl, ze miera zahranig-
nych investicii v krajindch eurozény bola od roku
1999 vysSia nez v krajindch mimo eurozénu.6 I1Slo
predovSetkym o investicie medzi krajinami euro-
z6ny navzajom. V sucéasnej dobe 88 % PZI na
Slovensku pochadza z EU, z toho 67 % je priamo
z krajin eurozdny. Zavedenie eura v novych Clen-
skych krajinach EU moze byt faktorom, ktory
v ramci predpokladaného presunu &asti vyrob

— SpOIU
—— Viyroba textilu, odevov, obuvi a spracovanie koze

—m— /yroba kovov a kovovych vyrobkov —a— \Vyroba strojov a i.
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—e— Vyroba potravin, napojov, spracovanie tabaku

Vliyroba chem. vyr., gumy, plastov a rop. prod.

priemyslu naronych na pracu, umozni nielen
udrzat tito vyrobu v ramci hranic EU, ale tento
proces moze aj urychlit.

Z pohladu buducej Struktury prilevu PZI z euro-
z6ny mozno predpokladat, Ze budi smerovat pre-

Poznamka: idaje do roku 1995 sii bez Rakuiska.

Zdroj: OECD, STAN Bilateral Trade Database; International Trade by Commaodity Sta-

tistics (ITCS), 2006.

eurozony. Z doteraz dostupnych udajov (vzhladom na
to, Ze rast zahrani¢ného obchodu sa odhaduje v stred-
nodobom horizonte) mozno vidiet vyznamny narast
obchodnej vymeny medzi krajinami eurozény.

Signifikantny narast vSak nenastal po zavedeni bez-
hotovostného eura v roku 1999, ale az po zavedeni
hotovostného eura v roku 2001.

Tento efekt moZno vysvetlit tym, Ze pocas prechodné-
ho obdobia firmy uc&tovali prevazne v narodnych
menach, ¢o spdsobovalo udrziavanie ,bariér‘ na rozvoj
zahrani¢ného obchodu v jednotnej menovej Unii. Bezho-
tovostné euro vyuzivali predovSetkym velké podniky.

5 “Erfahrungen der KMU betreffend den Ubergang zum Euro”
(2005). Prieskum uskuto€neny Universitat Trier na zaklade
poziadavky Eurdpskej komisie. Prieskum sa uskuto¢nil na
vzorke 2402 MSP v ramci celej eurozény. Prieskum bol
zamerany na zistenie priebehu zavedenia eura MSP.

6 Eurdpska komisia (2003), Eurépska komisia (2004).
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dovSetkym do priemyselnej vyroby a sektora slu-
Zieb. Investicie by mali smerovat hlavne do vyrob-
nych odvetvi, ktoré budu uréené na export, najma
do odvetvi so stredne vysokou technologickou naro¢nos-
tou. Prilev PZI do sektora obchodu a sluzieb z krajin euro-
zény bude maf pravdepodobne stlpajici trend. Prilev
investicii do tohto sektora je Uzko spojeny s vySkou doma-
ceho dopytu a kupnou silou obyvatelstva. Vzhladom na
ich o¢akavany rast na Slovensku v tomto sektore sa zvy-
Suje aj atraktivita pre investorov z eurozony.
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Vstup Slovenska do eurozény sa blizi. Nevyhnutnou
podmienkou je vSak splnenie maastrichtskych kritérii.
Vyznam hodnotenia vyvoja nominalnej, ale aj realnej kon-
vergencie preto rastie. Odbor vyskumu NBS pokraduje
v sérii pravidelnych analyz konvergencie a aj v tomto roku
vypracoval Studiu, v ktorej hodnoti vyvoj konvergencie
slovenskej ekonomiky k ekonomike EU.! Stgastou $ttidie
je aj hodnotenie regionalnej kohézie SR. Tento prispevok
prezentuje hlavné Casti uvedenej Studie.2

Slovensko zaznamenalo vyrazny pokrok
v nomindlnej konvergencii. V roku 2005 bolo

1. Nominalna konvergencia

1.1 Aktualny stav plnenia maastrichtskych kritérii

V porovnani so situaciou spred roka dosiahlo Sloven-
sko vyrazny pokrok v nominalnej konvergencii. V su¢as-
nosti pIni kritérium vy8ky dlhodobej urokovej miery, ako
aj fiskdlne kritérium. Vstupom do ERM Il sa zacala pinit
nevyhnutnd podmienka na hodnotenie stability vymen-
ného kurzu.

Tabulka 1 Plnenie maastrichtskych kritérii

po prvy raz splnené fiskalne kritérium, slo-

venska koruna vstupila do ERM Il a inflacia ‘l\]'g(m?: Rﬁf:{;::{:ana S(tiaﬂvnpzlgggia

sa znizila. Podla aktualneho vyhladu by pri Kritérium (jtin 2006)

zodpovednej politike a absencii negativnych | Fiskaine | verejny deficit 2,9 % HDP1) 3 % HDP )

Sokov v roku 2007 malo byt Slovensko schop- | kritérium | verejny dih 34,5 % HDP") 60 % HDP ANO

né spinit v8etky kritérid a zaviest euro v pla- | Miera inflacie (HICP) 37% 2,8% NIE

novanom termine 1. 1. 2009. Dlhodoba drokové miera 38% 59 % ANO
Nominalna konvergencia prebieha za | nNomindlny vymenny kurz |  ugastv ERM Il tast v ERM Il

vyraznej podpory redlnej konvergencie. od 28. 11. 20052) dvaroky bez | nehodnotime

V roku 2005 dosiahlo Slovensko rekordny vyraznych napai

ekonomicky rast. Vplyvom rychlo rasticeho
dovozu v désledku rozsiahlych investicii
a narastu deficitu bilancie vynosov sa vSak
prehibila vonkajsia nerovnovaha. Planovany
nabeh vyrob v novych zahrani¢nych podni-
koch by mal viest k postupnému zmen$eniu vonkaj$e;
nerovnovahy a dalSiemu zrychleniu ekonomického
rastu Slovenska v nasledujucich rokoch. Rast jednotko-
vych nakladov prace sa sice spomalil a nezamestna-
nost klesala, trh prace a nezamestnanost v8ak zosta-
vaju uzkym miestom realnej konvergencie.

Realna konvergencia neprebieha rovnako vo vset-
kych regiénoch Slovenska. Nerovnomerné rozlozenie
prilevu zahraniCnych investicii do jednotlivych regiénov
sa prejavuje v prehlbujucich sa regionalnych rozdieloch
v produktivite prace, zamestnanosti a nasledne aj
vykonnosti. Pritom regionalne rozdiely na Slovensku su
uz v stéasnosti jedny z najvyssich spomedzi krajin EU.

1) Rok 2005.

1 Analyza konvergencie slovenskej ekonomiky. Odbor vyskumu
NBS, jul 2006. http://www.nbs.sk/PUBLIK/06_KOL4.PDF

2V tomto prispevku sa nevenujeme porovnaniu konvergencie SR
s ostatnymi krajinami V4 a Slovinskom. Nezaoberame sa ani sta-
vom Strukturalnych a institucionalnych reforiem a hodnotenie
nominalnej a realnej konvergencie je v porovnani s uplnou verziou
Studie skratené.

Zdroj: MF SR, NBS, Eurostat, vlastné vypocty.

2) V simulovanom fluktuacnom pasme voci priemeru za jil 2004 sa kurz koruny pohyboval
v intervale -6,76 % (smerom k zhodnoteniu) az +0,68 % (znehodnotenie).

V roku 2005 Slovensko po prvy raz splnilo fiSkalne kri-
térium, ked deficit verejnych financii3 klesol tesne pod
3 % HDP# Medzirone sa znizil aj objem verejného
dlhu, ktory je dlhodobo nizsi nez referenéna hodnota.

Napriek vyraznému poklesu inflacie v roku 2005 Slo-
vensko zatial nespifia kritérium cenovej stability. Prie-
merna dvanastmesacna miera inflacie bola v juni 2006
stéle vySSia nez referenénd hodnota. ZvySenim inflacie
v ostatnych mesiacoch, hlavne v désledku rastu cien
pohonnych latok, ako aj potravin a niektorych sluzieb sa
Slovensko opét vzdaluje od referenénej hodnoty infla¢-
ného kritéria.

Kritérium vysky dlhodobej urokovej miery je druhé
z kritérii, ktoré Slovensko v su¢asnosti pini. V uplynulom
roku pokraCoval trend poklesu referenénej hodnoty, ako

3 Deficit je zatial vykazovany bez vplyvu dochodkovej reformy, ako
to umoznuje prechodné obdobie stanovené Eurostatom.

4 Podra revidovanych tudajov HDP bol deficit verejnych financii pod
3 % HDP uz v roku 2004.
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aj priemernej dihodobej urokovej miery na
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Tabulka 2 Viyhl'ad pInenia maastrichtskych kritérii

Slovensku, pricom priemernd dlhodoba dro- Kritérium 2006 2007 2008

kova miera na Slovensku klesala rychlejSie verejny deficit

ako referenéna hodnota. Vyvoj na Slovensku Fikalne | Vrdtane vplyvu 4,0 3,0 2,5

suvisel s doveryhodnou hospodarskou politi- | yieriym  |-d0chodkovej reformy

kou, poklesom inflaénych oakavani a znize- | (% HDP) | verejny dih 35,5 34,7 339

nim rizikovej prémie. Pre rastuce inflacné budeme pinit

oCakavania sa priemerna urokova miera od | jiera inflscie (HICP, %, podla 44 29 ‘ 2.0

zaciatku roka 2006 opat zvySuje. P3Q-2006) budeme pinit
Slovensko splnilo zakladné systémové pod- Dihodoba drokova miera (%) 41 45 ‘ -

mienky na hodnotenie stability vymenného budeme plnit

kurzu, ked’, ?8. novembra 2005 ’slovenska’ Norminlny viimenny kurz tlenstvo v ERM Il od 28. 11. 2005

koruna vstupila do ERM II. Centralna parita e i

bola stanovena na urovni 38,4550 SKK/EUR.

V priebehu niekolkych dni od vstupu do
ERM Il sa nominalny vymenny kurz posilnil
o priblizne 1,5 % na uroven okolo 37,8 SKK/EUR a do
konca roka 2005 zotrval v apreciatnom pasme. V roku
2006 sa posilfiovanie spomalilo. Doposial najsilnejSiu
hodnotu zaznamenal nominalny vymenny kurz 3. marca
2006, ked dosiahol hodnotu 36,948 SKK/EUR. Na poli-
ticku situaciu po volbach a nejasné smerovanie hospo-
darskej politiky reagovali trhy negativne a koruna sa
prudko oslabila az do depreciaéného pasma.

Ked’ze ¢Elenstvo koruny v ERM Il je zatial velmi kratke,
stabilitu vymenného kurzu v dlh§om obdobi mozno hod-
notit iba orientacne, na zéklade jeho vykyvov od simu-
lovanej strednej hodnoty. V sulade s konvenciou prijatou
v konvergenénych spravach ECB hodnotime stabilitu
vymenného kurzu vzhladom na priemer za prvy mesiac
sledovaného dvojro¢ného obdobia, teda vzhladom na
priemer za jul 2004. Desatdfiovy kizavy priemer sa
v priebehu poslednych dvoch rokov pohyboval v pasme
od —0,68 % (znehodnotenie) do +6,76 % (zhodnotenie)
voCi priemeru za jul 2004, teda bezpecne v ramci Stan-
dardného fluktuatného pasma 15 %. Tento vyvoj kurzu
hodnotime ako stabilny, bez vyraznych napéati a bez
vyznamnejSich odchylok smerom do depreciatného
pasma.

1.2 Vyhlad splnenia maastrichtskych kritérii

V zaujme splnenia podmienok na zavedenie eura
v roku 2009 bude potrebné udrzat priaznivy vyvoj verej-
nych financii a dosiahnut aj v roku 2007 deficit verej-
nych financii nepresahujuci 3 % HDP.5 Inflacia merana
HICP by mala s uréitou rezervou klesnut pod oCakava-
nu referenénu hodnotu. Vychadzajuc z oficialnych mate-
ridlov Ministerstva financii SR a Narodnej banky Slo-
venska, Slovensko by malo byt schopné tieto kritéria
spinit v roku 2007.

Deficit verejnych financii vratane vplyvu déchodkovej
reformy v roku 2006 vzrastie, no v dalSich rokoch by
mal postupne klesat.? K planom znizovat deficit verej-
nych financii pod 3 % HDP sa opakovane prihlasila aj
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Zdroj: MF SR, NBS, vlastné vypotty.

nova vlada SR. Podiel verejného dihu na HDP je diho-
dobo vyrazne nizsi nez referenénd hodnota a v nasle-
dujicich rokoch este poklesne. Kritérium verejnych
financii by tak malo Slovensko v roku 2007 pinit.

Podla aktualnej strednodobej predikcie NBS8 a odha-
du referenénej hodnoty priemerna miera inflacie v roku
2006 stupne a inflaéné kritérium nebude splnené.V roku
2006 by mala priemerna medzirona inflacia merana
HICP dosiahnut 4,4 %. Kritérium cenovej stability by
malo byt splnené v roku 2007, ked by mala priemerna
medzirotna inflacia klesnuf na 2,9 %, pod odhadovanti
referenénu hodnotu priblizne 3,1 %.9 Spinenie inflacné-
ho kritéria bude zavisiet od viacerych rizik, ktoré su
obsiahnuté v prognézach.

Postupne sa napifia prognéza o&akavaného navratu
k neutralnym drokovym sadzbam v &lenskych krajinach
EU (ako aj na Slovensku). Tento vyvoj vytvara predpo-
klady aj na rast dlhodobej urokovej miery. Na zaklade
aktualnych odhadov buduceho vyvoja bude Slovensko
nadalej s rezervou plnit kritérium dihodobej Urokovej
miery aj v rokoch 2007 a 2008.

5 Pakt stability a rastu umozriuje za urcitych okolnosti prekroit
3 %-nu hranicu deficitu. Z nich je pre Slovensko najddlezitejSia
moznost zohladnit ¢ast nakladov dochodkovej reformy (blizsie
box v &lanku Kominkova, Z., Lalinsky, T. a Suster, M.: Analyza kon-
vergencie slovenskej ekonomiky k Eurdpskej unii, Biatec, septem-
ber 2005).

6 Konvergencny program Slovenska na roky 2005 az 2010, MF SR,
november 2005 a Navrh vychodisk rozpoCtu verejnej spravy na
roky 2007 az 2009, MF SR, marec 2006.

7V naSom hodnoteni plnenia maastrichtskych kritérii sa zameria-
vame predov$etkym na reélnost spinenia fiskéalneho kritéria v roku
2007, ked uz nebude mozné vykazovat deficit verejnych financii
bez vplyvu déchodkovej reformy. Preto pri hodnoteni plnenia fis-
kalneho kritéria vychadzame z deficitu verejnych financii vratane
vplyvu déchodkovej reformy. Dochodkova reforma zvysi deficit
0 1,3 % HDP v rokoch 2006 a 2007 a 0 1,4 % HDP v roku 2008.

8 Strednodoba predikcia (P3Q-2006). NBS, jul 2006.

9 Hodnota inflacného kritéria vypocitand na zaklade bodovych
odhadov Eurdpskej komisie pre inflaciu v krajinach EU v roku
2007. Podla niektorych expertnych odhadov méze byt hodnota
inflacného kritéria v roku 2007 nizSia.
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Doterajsi relativne stabilny vyvoj nominalneho vymen-
ného kurzu spolu s pretrvavajucimi pozitivnymi makro-
ekonomickymi oCakavaniami naznacuje, Ze fluktuacné
pasmo +15 % nebude pocas nasho pésobenia v ERM Il
naruSené a kritérium stability vymenného kurzu bude
splnené.

1.3 Rizika udrzatelnosti pinenia

Kra¢ovym faktorom plnenia prognézy vyvoja verej-
nych financii je udrzanie vladnej politiky fiSkalnej kon-
solidacie. To by mal ufahéif stabilny rast ekonomiky
zalozeny na raste potencidlneho produktu, celkovej
produktivity a konkurencieschopnosti.10 Neistotu pred-
stavuje aj vypadok prijmov v suvislosti s druhym
déchodkovym pilierom, ked’ v roku 2007 bude potrebné
dosiahnut deficit verejného rozpoctu vratane vplyvu
déchodkovej reformy pod 3 % HDP. Negativny vplyv na
plnenie fiskalnych kritérii m6ze mat aj vy$§i nez oCaka-
vany narast spolufinancovania projektov realizovanych
z fondov EU, " hlavne ak by sa vysoké &erpanie fondov
v roku 2007 kumulovalo s presunutim ¢&asti zdrojov
z roku 2006. Z Néavrhu vychodisk rozpocltu verejnej
spravy na roky 2007 az 2009 vyplyva, ze v zaujme
zmiernenia rizika plnenia fiSkalneho kritéria bude
potrebné redukovat celkovy a Strukturalny deficit mini-
malne tempom, ku ktorému sa SR zaviazala v konver-
genénom programe. Pripadné vy$Sie nez predikované
prijmy alebo niZSie neZ predikované urokové naklady
by mali byt vyuzité na rychlejsie znizovanie schodku
verejnych financii.

Treba tiez zabezpecif strikiné dodrziavanie figkalnej
discipliny na strane vydavkov. Pre splnenie fiskalneho
kritéria je rozhodujuce, aby si tieto zasady osvojila
i nova vlada SR. Vlada moze upravit Struktiru vydavkov
aj prijmov, ale pri presadzovani svojej politiky by mala
reSpektovat rozpoctové obmedzenia pre celkovi vysku
deficitu verejnych financii.

V oblasti plnenia inflaéného kritéria sa zvySuju nega-
tivne rizika a na jeho splnenie bude potrebna kombina-
cia viacerych politik. Podla su¢asnych odhadov bude
mozné spinit toto kritérium najskor v roku 2007. Hlav-
nym rizikom predikcie inflacie na Slovensku su predo-
vSetkym vySSie ceny ropy a inych surovin, ktoré by sa
mohli prejavit vo vy$§ich cenach pohonnych hmét, ener-
gii a pripadne vo vy3sich regulovanych cendch v porov-

10 Navrh vychodisk rozpoctu verejnej spravy na roky 2007 az 2009,
MF SR, marec 2006.

11 Progndza vyvoja verejnych financii je zaloZzena na predpoklade,
ze vyrazny narast vydavkov na spolufinancovanie projektov
nastane az v roku 2008, kedze rok 2007 bude prvym rokom
nového rozpocétového obdobia.

12 Strednodobd predikcia (P3Q-2006), NBS, jul 2006.

13 Benc¢ik a kol. (2005): Odhad Balassa-Samuelsonovho efektu
v ekonomike SR.
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nani s predikciou.'2 Pretrvava tiez moznost rychlejSieho
rastu miezd nad rdmec rastu produktivity prace, ¢o
moze prispiet k nakladovej inflacii. Medzi inflacné rizika
patria aj ceny potravin a mozné sekundarne efekty vys-
8ej inflacie v roku 2006 na ceny sluzieb a inflatné oca-
kavania na rok 2007. Rizikom je tiez odliSny vyvoj impor-
tovanej inflacie v dosledku rastu cien producentov
v zahrani€i. V rokoch 2006 az 2008 treba nadalej poci-
taf s posobenim Balassa-Samuelsonovho efektu na
zvySovanie inflacie.3

Specifické riziko plnenia inflaéného kritéria prameni
z neistoty ohladne vySky referen¢nej hodnoty, ktora
odraza vyvoj v troch krajinach s najlepSimi vysledkami
v oblasti inflacie. Postoj eurdpskych inStitucii, najmé
Eurdpskej komisie, je v suasnosti velmi rigorézny
a nepripusta méksie hodnotenie konvergencie. Prave
naopak, zda sa, ze Komisia méze okrem samotného
inflatného vysledku pod referenénou hodnotou poza-
dovat aj udrzatefné pinenie inflaéného kritéria v bu-
ducnosti, pricom vSak hodnotenie udrzatelnosti nie je
jednoznacné. Na druhej strane, nas odhad referencnej
hodnoty je zalozeny na jarnej predikcii Eurdpske;j
komisie, ktora v porovnani so strednodobou predikciou
NBS z jula 2006 (P3Q-2006) neobsahuje niektoré naj-
novsie, skor negativne spravy pre vyvoj inflacie. Rizika
pre referenénu hodnotu inflaéného kritéria su preto
sustredené skér na strane zvySovania referencnej hod-
noty, o by mohlo ulah¢it Slovensku splnit inflacné kri-
térium.

Plnenie fiskalnych a inflaénych cielov je rozhodujlce
pre splnenie kritéria vySky dlhodobej Urokovej miery. Za
predpokladu pokracujuce;j fiskalnej konsolidacie a dez-
inflacie nie je splnenie kritéria vysky dlhodobej urokove;j
miery ohrozené.

Nominalny vymenny kurz bude aj v nasledujucich
rokoch ovplyviovany prilevom zahrani¢nych investicii,
portféliového aj kratkodobého kapitalu. Smerom k posil-
novaniu kurzu by mal pésobit hlavne rychly rast produk-
tivity a tiez pozitivne oakdvania spojené so vstupom do
eurozény.

Rizikom pre vyvoj kurzu je nenaplnenie tychto oaka-
vani, napriklad z dévodu zasadnej zmeny hospodarskej
politiky. UZ len obavy z tejto zmeny sa v juli 2006 mate-
rializovali do rychleho oslabenia kurzu koruny. NBS za-
tial doéslednymi intervenciami zabranila oslabeniu koru-
ny o viac ako 1 % nad centralnu paritu. Pokial' by vSak
takyto vyvoj pretrvaval dihSie ako iba niekolko dni alebo
tyzdriov, mohla by to Eurépska komisia alebo ECB kla-
sifikovat ako vyrazné napétie vo vyvoji kurzu, ¢ize nespl-
nenie jednej z podmienok kritéria stability kurzu. Dal$im
rizikom je nestabilita na celosvetovom alebo regional-
nom devizovom trhu, ktord by mohla ovplyvnit aj kurz
koruny vodi euru.

BIATEC, rognik 14, 9/2006
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2. Realna konvergencia

2.1 Aktualny stav realnej konvergencie

Rast ekonomiky SR v roku 2005 opét prekroCil pdvod-
né oCakavania, redlny rast HDP v 4. §tvrfroku 2005 do-
siahol rekordnych 7,4 % a priemerny redlny rast HDP
v roku 2005 bol 6,1 %. Rychly ekonomicky rast bol dany
predovSetkym rychlym rastom investicii a domécej spo-
treby. Vykonnost ekonomiky SR merand HDP na obyva-
tela v parite kipnej sily (PKS) sa zvySila na 55,3 %14
priemernej vykonnosti EU.

Graf 1 Vyvoj realnej konvergencie SR (priemer EU=100)
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.

Graf 2 Pomer cenovych hladin a vykonnosti krajin EU
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Zdroj: Eurostat.

Tabulka 3 Aktualne ukazovatele redlnej konvergencie a stavu ekonomiky (rok 2005)
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Vplyvom pretrvavajuceho inflatného diferencialu
a posilfiovania koruny do$lo tiez k priblizeniu cenovej
hladiny na Slovensku k cenovej hladine v EU. V roku
2005 sa podla nasich odhadov cenova uroven na Slo-
vensku zvySila na 57,8 % cenovej Urovne priemeru
EU.

Rast vyvozu tovarov a sluzieb sa v porovnani s pred-
chadzajucim rokom zrychlil, dovozy vSak v suvislosti
s rozsiahlymi investiciami do automobilového sektora
rastli eSte rychlejSie a deficit obchodnej bilancie vzrastol
na 52 % HDP. Vplyvom vyrazného ndrastu deficitu
bilancie vynosov v désledku vyplaty ziskov zahraniénym
akcionarom slovenskych podnikov sa deficit bezného
uctu platobnej bilancie prepadol na 8,6 % HDP.

Rychlejsi rast dovozov a vyvozov nez rast nominalne-
ho HDP viedol k zvy8eniu otvorenosti ekonomiky. Podiel
zahranitného obchodu (suma vyvozu a dovozu) na
HDP dosiahol v roku 2005 takmer 160 % HDP.

Rast jednotkovych nakladov praceld sa v roku 2005
spomalil, ked nomindlne kompenzacie na zamestnanca
vzrastli 0 8,2 % a redlna produktivita prace o 4,6 %. Vply-
vom poklesu inflacie sa zrychlil rast realnych miezd a ras-
tica zamestnanost spomalila rast redinej produktivity
prace. Realny rast miezd predbehol redlny rast produkti-
vity prace. Uroveri produktivity prace na Slovensku v roku
2005 zodpovedala 62,3 % produktivity prace v EU.

V roku 2005 bol zaznamenany vyrazny pokles miery
nezamestnanosti. Priemerna evidovana miera nezamest-
nanosti klesla zo 14,3 % na 11,6 % a miera nezamestna-
nosti vypocitana na zéklade vyberového zistovania pra-
covnych sil klesla z 18,1 % na 16,2 %. Strukturaina zloz-
ka nezamestnanosti je nadalej vysoka. PoCet dlhodobo
nezamestnanych sa neznizil, a tak podiel dlhodobe;
nezamestnanosti na celkovej nezamestnanosti sa zvysil.
Rastlci poCet zamestnanych sa prejavil v raste miery
zamestnanosti, ktora sa zvysila na 57,7 %.

2.2 Vyhrad reélnej konvergencie

V nasleduijlcich rokoch bude pokracovat rychle real-
ne dobiehanie vyspelych krajin zalozené na raste kon-
kurencieschopnosti a vykonnosti slovenskej ekono-
miky.

Podra naSich odhadov podiel HDP na obyvatela
v SR a EU (v PKS)
vzrastie do roku

Ukazovatele redlnej konvergencie Otvorenost ekonomiky Trh prace a zamestnanost 2008 .na 61,7 , %
Podiel HDP v SR a EU (v PKS) | 55,3 %!) | Vjvoz 77,0 % HOP | Miera zamestnanosti 577% | @ podiel cenovych
Pomer cenovych fiadin v SR a EU | 57.8 %2 | Dovoz 815% HDP | Miera nezamestnanosti (VzPs) | 162% | Niadin v SR a EU
Redlny rast HDP v SR 6.1% | Beiny iCetPB | -8.6% HDP | Rast produktivity préce (ESA5) | 4% | SaZVYSina63,3%.

Prilev PZI 4,1%HDP | Rast ULC (ESA 95) 47% | V slvislosti s pos-

Zdroj: SU SR, Eurostat, viastné vypogty.
1) Odhad Eurostatu.
2) Vlastny odhad na zaklade vyvoja infldcie a vymenného kurzu.

BIATEC, rocnik 14, 9/2006

tupnym spustenim

14 Odhad Eurostatu na rok 2005.
15 Jednotkové néklady prace podla metodiky ESA 95.
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Tabulka 4 Vyhrad vykonnosti, cenovej hladiny a otvorenosti ekonomiky SR

2006 2007 2008
Saath ok | sTswh | segwd | 617w
\F/’osrgear E%novy'ch hladin 603 %3 61,8 %3) 63,3 %)
Pore SIORB IOV 46359 | 16457 % | 1644%

Zdroj: Eurostat, NBS, vlastné vypocCty.

1) Odhad Eurostatu. )
2) Odhad autorov na zaklade odhadovaného redineho rastu HDP v SR a EU.
3) 0dhad autorov na zéklade vyvoja infldcie a vymenného kurzu.

Tabulka 5 Vyhrad ukazovatel'ov redlnej ekonomiky
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kompenzacii na zamestnanca by sa mali prejavit v spo-
maleni rastu jednotkovych nakladov prace.

2.3 Uzke miesta reélnej konvergencie
Napriek rychlejSiemu rastu zamestnanosti, nez sa
pbvodne ocakavalo, za najkritickejSiu oblast redlnej kon-
vergencie mozno stdle povazovaf oblast trhu prace
a zamestnanosti. Medzera miery zamestnanosti medzi SR
a EU sa zuzuje velmi pomaly. Klesa miera nezamestna-
nosti, pocet dlhodobo nezamestnanych sa vSak nemeni.
Vplyvom posunu veku odchodu do déchodku sa bude roz-
Sirovat ponuka pracovnej sily a oslabovaf
tak vplyv rastu zamestnanosti na pokles

2006 2007 2008 miery nezamestnanosti.

HDP (reélny rast) 6,7 % 71% 5,7 % Z predbezného hodnotenia plnenia
Konetnd spotreba domacnosti (redlny rast) 6,0 % 6,0 % 52 % Narodného programu reforiem vyplyva,
Konetn spotreba verejnej spravy (redlny rast) 39% 2.4 % 2,0 % ze vyzvou v oblasti zamestnania zostava
Tvorba hrubého fixného kapitalu (redlny rast) 11,9 % 59 % 8,0 % rozpracovanie dlhodobej populaénej poli-
Vyvoz tovarov a sluZieb (rediny rast) 12,9 % 14,8 % 10,2 % tiky, odstrafiovanie administrativnych pre-
Dovoz tovarov a sluZieb (redlny rast) 11,1 % 11,9 % 10,4 % kazok pri zamestnavani, zvySenie pracov-
Bilancia bezného (ctu PB (podiel na HDP) -7,0 % 4,3 % -41 % nej m0b|||ty a Z|epéenie postavenia zne-
Zamestnanost (VZPS, rast) 2,9% 18% 14% | vyhodnenych uchadza¢ov o zamestnanie
Priemernd mesatné mzda (reélny rast) 3.2 % 41 % 4,0 % na trhu prace.

Produktivita préce (reélny rast) 43 % 54 % 47 % Vyéél rast SvetOVyCh cien energetickych

Zdroj: NBS.

novych vyrob v automobilovom priemysle mozno oca-
kavat nominalny rast vyvozu a dovozu, este vyraznej-
Sie prevySujuci nominalny rast HDP, ¢o povedie k dal-
Siemu rastu otvorenosti ekonomiky SR.

Na zéklade aktualnych predikciil® sa v nasledujucich
rokoch zrychli rast potencidlu ekonomiky, ako aj samot-
nej produkcie. Vysoky deficit obchodnej bilancie sa do-
siahne aj v roku 20086, v nasledujucich rokoch sa vSak
pod vplyvom zlepSujucej sa exportnej vykonnosti znizi.
Tvorba hrubych fixnych aktiv bude nadalej vyznamnym
faktorom rastu HDP.

V suvislosti s predpokladanym vysokym ekonomic-
kym rastom a miernym rastom zamestnanosti mozno
nadalej ocakdvat dynamicky realny rast produktivity
prace. Pri rasticom objeme ziskov sa rast realnych
miezd zrejme vyrazne nespomali. Reélna produktivita
prace vSak pravdepodobne bude rast rychlejsie ako
realna mzda, neziaduce dopytové tlaky by preto nemali
vzniknut.

Pri rychlejSom raste ekonomiky sa pravdepodobne
mierne zvy$i redlny rast spotrebnych vydavkov domac-
nosti a verejnej spravy. Spotreba verejnej spravy by
mala aj v budicnosti zostat najpomalsie rastticou zloz-
kou HDP.

Dynamicky rast produktivity prace a miernejsi rast

16 Strednodoba predikcia (P3Q-2006). NBS, jul 2006.

surovin moéze viest k prehibeniu deficitu

obchodnej bilancie a spdsobit rast vyrob-
nych nakladov, o moze nasledne negativne ovplyvnif
ekonomicky rast. Na strane vyvozu zase treba ratat
s rizikom oneskoreného nabehu vyrob v ramci novych
priamych zahrani¢nych investicii a slabSim rastom eko-
nomik vyznamnych obchodnych partnerov.

Rychlejsie nez predpokladané rovnovazne zhodnoco-
vanie vymenného kurzu by mohlo viest k rastu spotreby,
ako aj dovozov a nasledne by sa prehibil deficit obchod-
nej bilancie. Pripadné nerovnovazne zhodnocovanie by
sa mohlo prejavif v oslabeni domécej konkurencie-
schopnosti a spomaleni ekonomického rastu, ¢o by
malo za nasledok spomalenie rastu realnych prijmov
obyvatelstva a zvySenie tlaku na nezamestnanost.

3. Regionalna kohézia SR

Rychly ekonomicky rast spojeny s rastom zamestna-
nosti charakteristicky pre Slovensko ako celok nie je
taky jednoznaény vo vSetkych regiénoch. Z dlhodobého
hladiska je najrychlejSie rasticim regidonom Bratislavsky
kraj, ktory v rokoch 1996 az 2003 rastol v priemere
o 1,5 p. b. rychlejSie ako najpomalSie rastuci Trnavsky
kraj. V priebehu sledovaného obdobia bola zaznamena
istd miera konvergencie ekonomického rastu regionov,
ked doSlo k spomaleniu rastu najrychlejSie rasticich
regiénov a zrychleniu rastu tych regionov, ktoré spociat-
ku rastli najpomalSie.

Vyznamny ndrast vykonnosti v rokoch 2000 az 2003

BIATEC, rognik 14, 9/2006
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Graf 3 Zmena HDP na obyvatel'a v PKS v rokoch 2000 az 2003
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ze trend vyvoja rastu HDP v PKS sa v tychto
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krajoch zachoval,’® mozno predpokladat, Ze
miera rastu HDP v PKS v PreSovskom kraji bola
aj v rokoch 2004 a 2005 iba mierne vy$Sia nez
miera rastu HDP v PKS v Bratislavskom kraji.
Pocet obyvatelov Bratislavského kraja sice
v suvislosti s migraciou v rokoch 2004 a 2005
rastol, tento rast bol vSak vyrazne nizsi ako rast
poctu obyvatelov v PreSovskom kraji.20 Po

KE

Zdroj: SU SR, vlastné vypoéty.

Graf 4 Pomer HDP na obyvatel'a v PKS (SR=100)

zohladneni diferencialu rastu po¢tu obyvatelov
v PreSovskom a Bratislavskom kraji, zna¢ne
prevySujuceho diferencial rastu HDP v PKS
mozno konstatovat, Ze regionalne rozdiely vo
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vykonnosti sa v rokoch 2004 a 2005 pravdepo-
dobne este viac prehibili.

89 89 Najviac pridanej hodnoty (viac ako 25 %

z celého Slovenska) sa vyprodukuije v Bratislav-
skom kraji. Najmensi podiel na tvorbe pridanej
KE hodnoty ma Presovsky kraj. Podiel jednotlivych
krajov na tvorbe pridanej hodnoty sa v ostat-
nych rokoch vyrazne nemenil.

Zdroj: SU SR.

zaznamenali vSetky regiony. NajvyS8si narast vykonnosti
bol v tomto obdobi dosiahnuty v najbohatSom Bratislav-
skom kraji. Najchudobnejsi PreSovsky kraj dosiahol treti
najvyssi narast vykonnosti spomedzi vSetkych krajov.

Napriek tomu, Zze ekonomicky rast Bratislavského
spomedzi vSetkych 8 krajov, medzera vo vykonnostil”
medzi najvyspelejSim Bratislavskym krajom a najmene;j
vyspelym PreSovskym krajom sa v porovnani s rokom
2000 prehibila. Kliéovym faktorom bola zmena poétu
obyvatelov, ked Bratislavsky kraj zaznamenal najvyssi
ubytok a PreSovsky kraj naopak najvyssi prirastok oby-
vatel'stva. Vykonnost Presovského kraja dosiahla v roku
2003 iba 26,3 % vykonnosti Bratislavského kraja.18

V dlh§om obdobi (v rokoch 1996 az 2002) rast HDP
v PKS v Bratislavskom a PreSovskom kraiji kopiroval rast
HDP v PKS za Slovensko, pri¢om diferencidl rastu tych-
to dvoch krajov sa postupne zmen$oval. V roku 2003 bol
rast HDP v PKS v PreSovskom kraji mierne vy$Si nez
rast HDP v PKS v Bratislavskom kraji. Za predpokladu,

17 Merana HDP na obyvatela v PKS.

18 Regiondlne Udaje o HDP su k dispozicii az po konecnej revizii,
preto v sticasnosti najaktudlnejSie Udaje su z roku 2003.

19 Doterajsi trend vyvoja by mohol byt naruseny pripadnym vyraz-
nej$im prilevom PZI do tychto krajov, ku ktorému vSak zatial
nedoslo. Opakom je napr. Trnavsky kraj, kde doslo k vyraznému
zrychleniu rastu a jeho odklonu od vyvoja priemerného rastu
v SR v suvislosti s prilevom PZI.

20 Bratislavsky kraj zaznamendava najvy$si prirodzeny Ubytok spo-
medzi vSetkych krajov, poCet obyvatelov tohto kraja rastie iba
v désledku migracie. Pocet obyvatelov PreSovského kraja rastie
prave vdaka najvy$Siemu prirodzenému prirastku spomedzi
vSetkych krajov.

BIATEC, rocnik 14, 9/2006

Pod vplyvom vyvoja zamestnanosti sa
v rokoch 2000 az 2003 prehibili regionalne roz-
diely v produktivite prace. Uroveti HDP v PKS na za-
mestnanca v PreSovskom kraji klesla z 39 % na 37,2 %
urovne HDP v PKS na zamestnanca v Bratislavskom
kraji. V pripade platnosti vy$Sie spominaného predpo-
kladu vyvoja rastu HDP v PKS a po zohladneni rastu
zamestnanosti, ktory bol v tychto dvoch krajoch takmer
rovnaky (mierne vyS$Si v Bratislavskom kraji), mozno
ocakavat, ze v rokoch 2004 a 2005 sa rozdiel v produk-
tivite prace neprehibil.

Rast ekonomiky vytvoril priestor na rast zamestna-
nosti i priemernej mzdy. PoCet pracujucich v KoSickom,
Banskobystrickom, ale aj Bratislavskom kraji rastol
v poslednych rokoch pomalSie ako pocet obyvatelov.
Najvys8i narast poCtu pracujucich v rokoch 2001 az
2005 bol zaznamenany v Trnavskom kraji, kde sa dosia-
hol aj najvy$si narast miery zamestnanosti. K 70 %-nej

Tabulka 6 Vyvoj miery zamestnanosti a miery nezamestnanosti

Miera Miera
zamestnanosti nezamestnanosti

(15-64,v %) (v %)
2001 2005 2001 2005
Bratislavsky kraj 70,6 69,2 8,3 52
Trnavsky kraj 59,2 64,1 18,0 10,4
Trenciansky kraj 59,6 62,6 13,4 8,1
Nitriansky kraj 52,2 55,8 23,1 17,8
Zilinsky kraj 56,0 57,2 18,9 15,2
Banskobystricky kraj 54,2 52,7 22,4 23,8
PreSovsky kraj 52,6 53,4 22,7 215
KoSicky kraj 50,7 49,0 24.8 24,7
SR spolu 56,8 57,7 19,2 16,2

Zdroj: SU SR, vlastné vypotty.
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Graf 5 Regionalne rozdiely vo vykonnosti, mzdach a celkovych
prijmoch doméacnosti (BA=100)
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Graf 6 Regionalne rozdiely vo vykonnosti v krajinach EU — jedno-

duchy pomer (rok 2002)
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v PKS. Na zéklade dajov regionalnej trovne NUTS 3 — kraje. Cyprus a Luxembur-
sko sa na rovni NUTS 3 skladaju iba z jedného regi6nu, preto za tieto krajiny nie je

NA AKTUALNU TEMU
KONVERGENCIA A REGIONALNA KOHEZIA SR

V suvislosti s vysokou mierou prerozdelova-
nia prijmov su regionalne rozdiely v Zzivotnej
urovni obyvatel'stva vyrazne niz8ie ako v pripa-
de produkcie. Regionalne rozdiely v celkovych
prijmoch domacnosti su znacne nizSie nez regi-
onalne rozdiely v mzdach.

Regionalne rozdiely urovne produktivity
prace prevySujuce regiondlne rozdiely
v mzdach budu aj nad'alej vytvarat tlak na rast
nomindlnej mzdy v produktivnejSich regiénoch
s nizkou nezamestnanostou. Bude vznikat rizi-
ko rychlejSieho rastu miezd nad ramec rastu
realnej produktivity prace v tychto regiénoch, ¢o
sa moze odrazit v raste celkovej inflacie na Slo-
vensku.

Vyrazné rozdiely v ekonomickej vykonnosti
regidénu zahfiiajuceho oblast hlavného mesta
a ostatnych regidnov nie su v suvislosti s kon-
centraciou finanénych centier, kvalifikovanej pra-
covnej sily, aglomeragnych efektov a inych vply-
vov ni¢im vynimo&nym. Regionalne rozdiely vo
vykonnosti na Slovensku2! su v8ak uz v sucas-
nosti jedny z najvysSich spomedzi malych krajin
a priblizuju sa regionalnym rozdielom charakte-

mozné porovnavat vnitorné regionalne rozdiely.

Graf 7 Regionalne rozdiely vo vykonnosti v krajinach EU - variaé-

ny koeficient (rok 2002)

ristickym pre velké krajiny EU.

Podstatne nepriaznivejSie su vysledky porov-
nania miery regionalnych rozdielov vypocitané
pomocou variacného koeficientu zohladriujuce-
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ho rozdelenie vykonnosti vSetkych regiénov
v krajine. V roku 2002 dosiahlo Slovensko naj-
vy$Siu hodnotu variaéného koeficientu spome-
dzi v8etkych krajin EU.

V roku 2003 sa hodnota varianého koefi-
1 cientu pre Slovensko mierne znizila, na zaklade
odhadovaného vyvoja v rokoch 2004 a 2005

Zdroj: Eurostat.

Poznémka: Cyprus a Luxembursko sa na rovni NUTS 3 skladajd iba z jedného re-
gionu, preto za tieto krajiny nie je mozné porovnavat vniitorné regionaine rozdiely.

miere zamestnanosti, ktora je cielom Lisabonskej stra-
tégie, sa najviac blizi Bratislavsky kraj, kde bola v roku
2005 miera zamestnanosti 69,2 %. Regionalne rozdiely
v miere zamestnanosti sa za ostatnych 5 rokov prehibi-
li. V roku 2001 bola miera zamestnanosti v Bratislav-
skom kraji 0 19,8 % vySSia ako v KoSickom kraji, v roku
2005 tvoril tento rozdiel az 20,3 %.

NajlepSie platenymi su zamestnanci v Bratislavskom
kraji, kde je vySka priemernej mesacnej mzdy o tretinu
vy$&Sia, ako je priemer za celé Slovensko. Regionalne roz-
diely v priemernej mzde sa v ostatnych rokoch neustale
zvysuju. V roku 2000 predstavovala priemerna nominélna
mzda v PreSovskom kraji 61,1 % priemernej nominalnej
mzdy v Bratislavskom kraji, v roku 2003 to bolo 60,3 %
a v roku 2005 uz iba 56,8 %.

v8ak predpokladame, Ze regiondlna nerovnost
je v sucasnosti minimalne na udrovni z roku
2002.

3.1 Faktory a vyhlad regionalnej kohézie

Najvyznamnej$im faktorom su€asnych regionalnych
rozdielov je nerovnomerné rozlozenie priamych zahra-
ni¢nych investicii. Kraje s najvy$Sim prilevom PZI su
zaroven krajmi s najvy$Sim rastom poétu zamestnan-
cov.

Prilev priamych zahrani¢nych investicii v roku 2005
naznacuje trend postupného presunu PZI mimo Brati-
slavského kraja, vyraznejsi narast PZI bol véak zazna-
menany iba v Zilinskom, Tren&ianskom a Trnavskom
kraji. Prilev PZI do krajov Vychodného Slovenska nada-
lej zaostava. Dalsim faktorom, ktory bude vplyvat na

la v PKS a kraja s najvy$§im HDP na obyvatela v PKS.

BIATEC, rognik 14, 9/2006
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Graf 8 Stav PZI a priemerny rast po¢tu zamestnancov
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vyvoj regiénov je skutocnost, Zze Bratislavsky kraj zadi-
na byt zaujimavy aj pre PZI do oblasti vyskumu a slu-
Zieb a v ostatnych regionoch previadaju investicie do
vyrob s niZzSou pridanou hodnotou.

Smer doterajSieho prilevu PZI je zaroven indikatorom
regionalnych rozdielov vo vacsine charakteristik hospo-
darskeho a socialneho zivota. Regionalne rozdiely
v rdmci Slovenska existuju aj v oblasti infrastruktury,
[udskych zdrojov a vzdeldvania, ale aj v informatizacii,
znalostnej ekonomike a inovaciach.22

Napriek tomu, Ze regiondlna dostupnost vysokos$kol-
ského Studia sa zlepSila, kvalitativne rozdiely vzdelava-
nia a vzdelanostnej Struktury obyvatelstva pretrvavaju.
Rozdiely medzi Bratislavskym krajom a ostatnymi krajmi
v podieloch obyvatel'stva s vysoko$kolskym vzdelanim
su vyrazné. Podiel poCtu vysokoskolsky vzdelanych
obyvatelov v regidnoch predstavuje v priemere priblizne
40 % podielu vysokoSkolsky vzdelanych obyvatelov
v Bratislavskom kraji. Slovensko ma relativne dobru
hustotu cestnej siete, v niektorych regiénoch vSak
nadalej chybaju cesty vy8Sej triedy (dialnice a rychlost-
né cesty). V poslednych rokoch dochadza k poklesu
investicii do obdianskej vybavenosti. Pretrvavaju tiez
kvalitativne a kvantitativne rozdiely v Urovni byvania, ¢o
negativne ovplyviuje mobilitu pracovnych sil a spoma-
luje pokles nezamestnanosti v niektorych regionoch.
Vyrazné regionalne rozdiely su aj vo vybavenosti
doméacnosti pocitatmi a pristupe k internetu. Vyskumné
a vyvojové kapacity su v prevaznej miere koncentrova-
né v Bratislavskom kraji, juzné a vychodné regiény
nevykazuju takmer ziadnu vyskumno-vyvojovu aktivitu.

Vyznamny posun v oblasti regionalnych disparit sa
otakava v suvislosti s vyuzivanim prostriedkov EU.
V rokoch 2007 az 2013 bude zo Strukturalnych fondov
a Kohézneho fondu pre Slovensko k dispozicii viac ako
10 mid. EUR. Bratislavsky kraj vzhfadom na svoju vyso-
ku ekonomickl vykonnost bude mdct erpaf iba vefmi
mall Cast z tychto prostriedkov. Urgity pozitivny vplyv na

22 Narodny strategicky referenény rdmec SR na roky 2007 — 2013.
MVRR SR, april 2006.

BIATEC, rocnik 14, 9/2006

znalostnej ekonomiky moze predstih
Bratislavského kraja este zvyraznit.
Medzi ostatnymi regiénmi Slovenska
v8ak mozeme odakavat urcité vyrov-
navanie ich ekonomickej vykonnosti.

V porovnani s ostatnymi krajinami EU st regionélne
rozdiely na Slovensku nadpriemerne vysoké a v sucas-
nosti sa neuzatvaraju. Raciondlne rozdelenie a efektiv-
ne vyuzitie prostriedkov EU méze prispiet k zmierneniu
regionalnych rozdielov. V suvislosti s prirodzenou kon-
centraciou financnych institdcii a kvalifikovanej pracov-
nej sily do hlavného mesta, Bratislavsky kraj zostane aj
nadalej najvyspelejSim regiénom Slovenska. Dolezité je
v8ak zabezpedit rast jednotlivych regidénov a snaZit sa
o dostato¢né vyuzitie ich potencialov. To potvrdzuje aj
porovnanie regionalneho rozdelenia vykonnosti a prij-
mov domacnosti, ktoré indikuje vyraznd mieru preroz-
deflovania prijmov domacnosti.
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VYMENNE RELACIE V ZAHRANICNOM OBCHODE

Ing. Milan Donoval, Narodna banka Slovenska

Vymenné relacie (terms of trade, ToT) su v zahra-
nicnom obchode jednym z najvyznamnejSich ukazo-
vatelov kvality zapojenia krajiny do medzinarodne;j
delby prace. Cim je hodnota vymennych relacii vyssia,
tym vyssie je zvyhodnenie danej krajiny, ktoré vyplyva
z cenového vyvoja v zahraniénom obchode. Existen-
cia pri¢inného vztahu medzi pomerom cien dvoch
vyrobkov a medzi mnozstvom, v akom sa budu tieto
dva vyrobky vymienat, je ekonomickou podstatou
vymennych relacii. Ak cenovy vyvoj vyrobku, ktory
urcité krajina zamysla vyvazat, bude v danom obdobi
priaznivejSi v porovnani s cenovym vyvojom vyrobku,
ktory chce doviezt, potom za rovnaké mnoZstvo
exportovaného vyrobku v nasledujucej obchodnej
vymene krajina ziska va¢sie mnozstvo importovaného
vyrobku. V takomto pripade dochadza k zlepSovaniu
vymennych relécii danej krajiny.

Vymenné reldcie mozno matematicky vyjadrit
pomerom cenového indexu vyvozu k cenovému inde-
xu dovozu urcitej krajiny za urcité obdobie.

P
ToT = — &

Im

kde Pg, je cenovy index vyvozu a P, je cenovy
index dovozu.

Cim je vysledny ukazovatel vy$si ako 1, resp. v per-
centudlnom vyjadreni vySSi ako 100 %, tym je vyS$Sie
zhodnotenie danej krajiny vyplyvajuce z jej cenového
vyvoja v zahrani¢nom obchode. Na zdklade ekono-
mickej tedrie by malo platit, ze ToT > 1, resp. zlepSo-
vanie vymennych relacii dosahuju krajiny, ktoré maju
veduce postavenie v aplikacii vysledkov vedecko-
technického pokroku do vyrobnej praxe. Va¢sina krajin
sa vSak iba oneskorene prispésobuje ekonomickym
a technickych trendom, a preto dosahuju 7oT < 1.

Vymenné relécie sa na zéklade nazorov niektorych
ekonémov moézu povazovat za jeden z indikatorov
zivotnej urovne krajiny. Podla inych vyvoj vymennych
relacii nemusi byt totozny s vyvojom Zivotnej Urovne,
nakolko ni¢ nehovoria o vyvoji objemu exportu krajiny,
ale iba o relativnych zmenach medzi krajinami. Na
posudenie zmien zivotnej Urovne by bolo treba analy-
zovat aj zmeny v objemoch zahraniéného obchodu,
zmeny v produktivite prace, alokacii zdrojov, ¢i zmeny
kapitalovych tokov.

Vypocet vymennych relacii je zavisly od pouzitia
cenového indexu, ktory charakterizuje vyvozné
a dovozné ceny. V podmienkach SR mbzeme za ceno-
vé indexy vyvozu a dovozu povaZzovat:

e defldtor vyvozu a dovozu vyrobkov a sluzieb (zo

tvrtroénych narodnych Uctov, bazicky rok 2000),

e indexy cien v zahraniénom obchode (indexy typu

Unit Value zostavované z hodnotovych a mnozstvo-

vych udajov uvedenych na jednotnych colnych

Graf 1 Vymenné relacie v zavislosti od pouzitia cenové-
ho indexu
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Graf 2 Medziroény vyvoj vymennych relacii
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Zdroj: Vlastné vypoéty na zaklade idajov SU SR.

dokladoch a INTRASTAT-SK hlaseniach, bazicky rok

2000).

Hodnotenie vyvoja vymennych relacii v SR nie je
jednoduché, nakolko pouzitie vystupov réznych Statis-
tik pre vyvozné a dovozné ceny poskytuje odliSny
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pohlad na vymenné relacie. Z pohladu cenovych inde-
xov vychadzajucich z revidovanych narodnych Gctov
sa v rokoch 2001 — 2005 vymenné relacie SR nacha-
dzali tesne pod hranicou 100 % (teda slovenskéa eko-
nomika sa takmer adekvatne vyrovnavala s cenovym
vyvojom v zahraniénom obchode), medziro€ne sa vSak
od roku 2003 mierne zhorSovali. Z hodnoteni vyvoja
vymennych relacii prostrednictvom UVI-indexov vyply-
va, ze vymenné relacie sa od roku 2002 kazdoro¢ne
zlepSuju pomerne vyraznym tempom. Nesulad medzi
jednotlivymi indexmi by mohol stvisiet s technikou ich
napoctu, ked UVI-indexy pravdepodobne plne neiden-
tifikovali zmenu vyrobnej Struktury v automobilovom
priemysle (vplyv zmeny vyroby vo VW).

Vymenné relacie

index 2000=100

2001 | 2002 2003 2004 2005

ToT z deflétorov 98,9 99,8 99,6 99,3 99,0

ToT z UVI-indexov | 98,6 | 99,1 108,1 118,8 123,2

medzirotna zmena v %

2001 | 2002 2003 2004 2005

ToT z deflatorov -11 0,9 -0,2 -0,3 -0,3

ToT z UVI-indexov | -1,4 0,6 9,0 9,9 3,7

Graf 3 Vplyv zmeny mnozstva a cien na export
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Graf 4 Vplyv zmeny mnozstva a cien na import
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Pre identifikovanie vplyvu cenového vyvoja v zahra-
nicnom obchode na rast ekonomiky na baze deflato-
rov je mozné vychadzat z dekompozicie vyvozov
i dovozov vyrobkov a sluzieb na cenovu a objemovu
(mnozstevnu) zlozku. Grafy ¢. 3 a 4 zobrazuju v per-
centualnych bodoch vplyv vyvoja objemu a cenovych
faktorov na medziro€nu dynamiku rastu vyvozu, resp.
dovozu vyrobkov a sluzieb v beznych cenach.

Napriklad, rastice ceny dovozov v 1. Stvrfroku 2006
sa prejavili v naraste dovozov vyrobkov a sluzieb v bez-
nych cenach, ked k 28,4 % medziro€nému narastu
dovozu prispeli vy$Sie ceny 7,6 percentualnymi bodmi,
zvySok narastu bol spdsobeny vy$§im objemom dovo-
zu. V rovnakom obdobi rastli aj vyvozné ceny, ktoré
prispeli 4,5 percentudlnymi bodmi k 22,5 % narastu
vyvozu v beznych cendch. Z agregacie vyplyva, ze
zhorsujlice sa vymenné relacie sposobili v 1. Stvrfroku
2006 zhorsenie podielu Cistého exportu (salda bilancie
vyrobkov a sluzieb) na 5,1 % HDP, k ¢omu ceny pris-
peli 2 percentudlnymi bodmi.

Graf 5 Podiel ¢istého exportu na HDP v beznych cenéach
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Zdroj: Vlastné vypoéty na zaklade idajov SU SR.

Graf €. 5 znazorfiuje, Ze cenovy vyvoj prevazne (aj
ked v malom rozsahu) zhorSoval saldo vyrobkov a slu-
Zieb v jednotlivych $tvrtrokoch 2003 — 2005 v nomi-
nalnom vyjadreni. Tento vyvoj pravdepodobne suvisel
so Strukturou slovenskej ekonomiky, z ktorej vyplynu-
lo, ze na vybilancovanie rovnakej jednotky objemu
dovozu bol potrebny vacsi fyzicky objem vyvozu.

Jednym z alternativnych spésobov, ako nazerat na
vyvoj ekonomiky, je hodnotit jej vykonnost prostred-
nictvom realneho hrubého domaceho déchodku. Kym
pri vypocte HDP sa straty, resp. zisky ekonomiky
vychadzajuce z vymennych relacii anuluju (pri
prepoéte Cistého exportu prostrednictvom nerovna-
kych deflatorov do stalych cien), pri vyuziti konceptu
redlneho hrubého doméaceho dbchodku sa HDP
explicitne upravuje o efekt ziskov/strat v zahrani¢nom
obchode.

Redlny hruby doméci déchodok (RGDI) mozno
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vypocitat ako stcet redlneho HDP a strat/ziskov zo
zahrani¢ného obchodu (trading gains/losses — T):

RGDI = GDPy + T

kde X je vyvoz vyrobkov a sluzieb, M dovoz vyrob-
kov a sluzieb a P je cenovy index (zvyCajne priemer
Pg, @ Pyy).

Graf 6 Vplyv vymennych relacii na realny hruby domaci
déchodok
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Zdroj: Vlastné vypoéty na zaklade udajov SU SR.

Z grafu €. 6 vyplyva, ze vo vyvoji slovenskej ekono-
miky boli obdobia, ked’ zlepSujuce sa vymenné reldcie
zvySovali realny hruby domaci déchodok v porovnani
s HDP, napriklad v 2. Stvrfroku 2003 i v 1. §tvriroku
2004. Naopak, v niektorych obdobiach straty v zahra-
ninom obchode zniZovali vykonnost ekonomiky
meranu prostrednictvom RGDI. Tieto diskrepancie
zvyCajne vznikali iba v pomerne kratkych obdobiach,
kedze RGDI bol za roky 2001 — 2005 vplyvom vymen-
nych relacii v priemere len o 0,2 percentualneho bodu
niz8i nez realny rast HDP. Tieto vysledky teda nepo-

Graf 7 Cenové indexy vyvozu
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1 Vintrova, R.: What GDP does not Reveal in Analyses of Economic
Growth and Real Convergence. Working Paper CES VSEM
1/2005.

. . NA AKTUALNU TEMU
VYMENNE RELACIE V ZAHRANICNOM OBCHODE

tvrdzuju nazory niektorych autorov!, ze pomerne
vysoké redlne tempd rastu HDP slovenskej ekonomi-
ky su ,umelo® nadhodnotené prostrednictvom zhorsu-
jucich sa vymennych relacii (efekt cez deflatory).

Pri posudzovani vyvoja vymennych relacii ostavaju
rizikom pouzité cenové deflatory, ked' r6zne Statistiky
cien v zahraniénom obchode naznacuju odlisny vyvoj
(ako je zrejmé z predchadzajuceho grafu). Napriklad,
na identifikaciu zmien vyvoznych cien v SR su k dis-
pozicii tri Statistiky — vychadzajuce z deflatorov na-
rodnych Ucétov, z hodnotovo-mnozstevnych indexov
colnych Statistik (UVI_export), ako aj z cien priemy-
selnych vyrobcov uréenych na export.

Hodnotenie vplyvu vymennych relacii na vyvoj eko-
nomiky by malo byt opatrné nielen kvoli nestladu réz-
nych cenovych indexov zahrani¢ného obchodu, ale aj
z nasledujucich dévodov. VysSie ceny surovin na sve-
tovych trhoch zvySuju dovozné ceny a nasledne zhor-
Suju vymenné relacie. Taktiez uctovanie vyvoznych
a dovoznych cien nezavislych od trhového vyvoja
medzi dcérskymi podnikmi PZI a ich materskymi fir-
mami v zahrani¢i &i transfery ziskov do zahrani¢ia
mozu deformovat relativne vztahy vyvoznych a dovoz-
nych cien. Napriklad pri oCisteni vymennych relacii od
vplyvu vyvozu dopravnych prostriedkov (ceny PPl na
export v kategérii dopravnych prostriedkov maju dlho-
dobo klesajuci trend) by sa zmenil pohlad na vymen-
né relacie SR, ktoré sa na zaklade takéhoto spdsobu
vypoétu v rokoch 2003 — 2005 medziro&ne zlepSovali.

Graf 8 Vymenné relacie a vplyv dopravnych prostried-
kov
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NARODNA LOV'ENSKA
HARMONIZQVAN[\ MENOVA A BANKOVA STATISTIKA
NARODNEJ BANKY SLOVENSKA
BILANCNA STATISTIKA PENAZNYCH FINANCNYCH INSTITUCII

AKO ZAKLAD NA VYPOCET MENOVYCH AGREGATOV
PODLA METODIKY EUROPSKEJ CENTRALNEJ BANKY

Ing. Ivana Brziakova, Narodna banka Slovenska

Primarnym ciefom Eurosystému je udrZanie cenovej stability. Vyvoj v mnoZstve penazi, ktoré je vydané
centralnou bankou do obehu ako aj objem, ktory predstavuju presne uréené pasivne (zdavédzkové) bilanéné
polozky periaznych finanénych institicii, méZe poskytnut uZitoéné informécie o budiicom vyvoji cien. Eurép-
ska centrdlna banka v analyze menového, finanéného a hospodarskeho vyvoja pripisuje vyznamnu ulohu
predovsetkym menovému agregatu M3 a oznamuje referencnu hodnotu pre jeho medziroénu mieru rastu.

Hodnotenie menového vyvoja v ramci Eurépskeho systému centralnych bank (d'alej ESCB) si vyZaduje
sprdvny a presny systém Statistiky. Preto Statistické udaje vykazované v narodnych bilancidach peniaznych
finanénych institdcii maju délezitu ulohu a prispievaju k hodnoteniu vyvoja tak za bankovy, ako aj cely financ-
ny sektor. Harmonizécia vykazovanych udajov menovej a bankovej $tatistky tak znamena proces a schopnost
prezentovania narodnych udajov v ramci ESCB na zaklade pouZivania jednotnej metodiky.

Cielom élanku je prezentovat metodiku tvorby agregovanej a konsolidovanej bilancie tvorenej za sektor
periaznych finanénych institicii, ukazat' ich vyznam ako zdroja informécii na zostavenie a vypoéet menovych

agregatov podla poZiadaviek Eurépskej centralnej banky.

1. Povinnosti vyplyvajtice pre menovu
a bankovu statistiku Narodnej banky
Slovenska po vstupe do EU.
Standardizovana statistika.

Vo v8eobecnosti sa zodpovednost a pouzivanie jed-
notlivych druhov Statistik na eurdpskej drovni deli medzi
Eurdpsku centralnu banku (dalej ECB) a Eurdpsku
komisiu3. V pripade menovej a bankovej Statistiky zod-
povednost ECB jednoznatne vyplyva z jej cielov
a vykonu menovej politiky. ECB podla ustanoveni
v Clanku 107(6) zmluvy o zaloZeni Eurépskeho spolo-
¢enstva4 (dalej zmluva) a podla podmienok ustanove-
nych v &lanku 5 o zbere $tatistickych Gdajov, v Statute
Eurdpskeho systému centralnych bank a Eurdpskej
centralnej banky5 (dalej Statdt) vypractiva nariadenia
v rozsahu potrebnom z hfadiska implementacie uloh
Eurdpskeho systému centralnych banks. Spolu s ECB
sa tak na tvorbe jednotlivych Statistickych metodik, ako
aj na tvorbe pravnych predpisov, podielaju aj narodné
centralne banky. Vypovedacia hodnota agregovanych
Udajov za eurozénu alebo porovnavanych v ramci
Eurdpskej Unie (dalej EU) musi byt zabezpedend har-
monizovanou, t. j. jednotne pouzivanou, metodikou na
urovni jednotlivych Elenskych Statov.

Hoci sa uznava, ze nariadenia prijaté ECB podfa ¢lan-
ku 34.17 neudeluju Ziadne prava, ani neukladaju ziadne
povinnosti neucastnickym ¢lenskym Statom, ¢lanok 5
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Statdtu plati tak pre Géastnicke, ako aj neldastnicke
Clenské Staty.

Tato skutoCnost, spolu s ¢lankom 5 zmluvy, znamena
povinnost vypracovat a implementovat na narodnej
urovni vSetky opatrenia, ktoré neucastnicke Clenske
Staty povazuju za primerané na vykon zberu Statistic-
kych informacii potrebnych na plnenie poziadaviek $ta-
tistického spravodajstva ECB a na v€asnu pripravu

1 Eurosystém pozostéva z ECB a z 12 narodnych centralnych bank
¢lenskych statov, ktoré prijali euro (BE, GE, GR, ES, FR, IE, IT,
LU, NL, AT, PT, FI).

2 Na zéklade rozhodnutia Riadiacej Rady ECB bola v decembri
1998 referenéna hodnota menového agregatu M3 (medzirocna
miera rastu) zvolena ako stabilny a spolahlivy ukazovatel inflacie
v strednodobom horizonte.

3 Spolo¢ne zdielaju zodpovednost za $tatistiku platobnej bilancie,
medzindrodnej investiénej pozicie, finanénych a nefinanénych
Uctov. Oblasti zodpovednosti s dohodami o spolupraci su stano-
vené v memorande o porozumeni z marca 2003.

4 Clanok 34.1 Pravne akty. V stlade s &lankom 108a Zmluvy o zalo-
zeni Eurdpskeho spolo¢enstva ECB: vydava nariadenia v rozsa-
hu potrebnom na pInenie uloh definovanych v ¢lanku 3.1., a v pri-
padoch, ktoré vymedzia akty Rady uvedené v ¢lanku 42, prijima
rozhodnutia potrebné na pInenie uloh, ktorymi je podla tejto zmlu-
vy a podla Statutu povereny ESCB, podédva odporicéania a vyda-
va stanoviska.

5 Statt Eurépskeho systému centralnych bank a Eurépskej cen-
tralnej banky je PROTOKOL pripojeny k Zmluve o EU podpisanej
v Maastrichte vo februari 1992.

6 ESCB pozostava z ECB a narodnych centralnych bank vsetkych
&lenskych statov EU.

7 Nariadenie Rady (ES) ¢. 2533/98 z 23. novembra 1998 tykajluce
sa zberu Statistickych informacii ECB.
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v oblasti $tatistiky, aby sa monhli staf G¢astnickymi ¢len-
skymi &tatmi. Clenské étaty EU nepatriace do eurozény
tak poskytuju mnozstvo Statistickych udajov pouziva-
nych na monitorovanie ich hospodarstva a hodnotenie
ich pripravenosti na zavedenie eura.

Vytvorenie harmonizovanej Statistiky na vykon jedno-
tnej menovej politiky bola v kompetencii uz predchodcu
ECB - Eurdpskeho menového institutus. Vyznam potre-
by $tandardizovat Statistické tdaje na Urovni ¢lenskych
Statov eSte pred vznikom jednotnej meny vysvetluju aj
slova jeho prezidenta Alexandra Lamfalussyho: ,Ni¢ nie
je dolezitejSie pre menovu politiku ako dobra Statistika.
Statistické informacie st potrebné na rozhodnutia, aké
opatrenia treba vykonat, vysvetlif ich verejnosti a zhod-
notif nasledne ich Gcinok. Pokial politika nebude opod-
statnena a vysvetlend, nebude zrozumitelna a institucia,
ktord ju vykondva, strati déveryhodnost a narueny
moze byt aj jej vlastny zmysel.

Odbor Statistiky NBS zac¢al od roku 2002 systematicky
pracovat na zavadzani novej metodiky a na vykazovani
pozadovanych tdajov ECB za oblast menovej a banko-
vej Statistiky pre eurozénu®. Harmonizované udaje za
Slovgrjsku rep.ublik.u su pra\./idellne Tabulka 1
zverejhiované aj na internetovej stran-
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notlivych kategérii zavazkov z konsolidovanej bilancie
penaznych finanénych institdcii'2

e definicii tychto rezidentskych!3 sektorov: sektora
vydavajuceho peniaze (tzv. ,money issuing sector"),
sektora drziaceho peniaze (tzv. ,money holding sector”)
neutralneho sektora (tzv. ,money neutral sector”).

Do sektora ,vydavajuceho peniaze” patria rezidentské
institucie oznaCované ako pefiazné finanéné institucie
(dalej PFI), ktorych vydané pasiva/zavazky'# maju
vysoky stupen likvidity.

Sektor ,drziaci peniaze“ obsahuje vSetky rezidentské
nepefazné institucie. Institucionalny sektor S.1311 —
Ustredna $tatna sprava tvori tzv. ,neutralny sektor”.
Vynimku tvoria ale zavazky Ustrednej $tatnej spravy
menového charakteru'S, ktoré su zahrnuté ako Special-
na polozka v definicii menovych agregatov.

Nazvy a oznacenie jednotlivych subjektov, ktoré tvoria
obsah uvedenych sektorov, su na uUcely vykazovania
menovej a bankovej Statistiky definované v zmysle $ta-
tistického Standardu, ktorym je Eurépsky systém narod-
nych a regiondlnych ucétov (dalej ESA95)16. Podrobne
su tieto institucionalne sektory uvedené v tabulke 1.

ke NBS10. Narodné harmonizované

L . e, , . , Sektor tvoriaci peniaze
Udaje za Clenské Staty EU — neclenské

—] $121 Centrélna banka \

$122 Ostatné finanéné intiticie

Staty eurozony'! st mesacne predkla-

$123 Ostatni finanéni sprostredkovatelia,

— okrem poisfovacich spolognosti $12 Finanéné spolotnosti

dané Vyboru guvernérov ECB, publi-
kované su v tzv. Zelenej knihe ECB
(Green Book) a su uverejfiované na jej
internetovej stranke. Proces pripravy
a dosiahnuty stav harmonizacie za
jednotlivé oblasti Statistiky sa pred
vstupom Slovenska do eurozény pravi-
delne hodnoti v spravach pre Radu
guvernérov ECB.

Sektor drziaci peniaze

a penzijnych fondov
$124 Finanéné pomocné institicie

—\ $125 Poistovne a penzijné fondy

—] $11 Nefinan&né spolonosti \

% $14/815 Domacnosti a neziskové spolonosti \

4 $1314 Fondy socialneho zabezpetenia \

— $1313 Miestna sprava \

2. Definicia menovych

$13 Verejna sprava
—‘ $1312 Regionalna $tatna sprava ‘

‘ Neutrélny sektor

agregatov podla ECB.

]

$1311 Ustredna §tatna sprava ‘

Definicia menovych agregéatov euro-
zony je zalozena na:
¢ harmonizovanych definiciach jed-

Nerezidenti

§211 Clenska krajina E0 \

$212 Intitdcie EU | $2 ZvySok sveta

$22 Tretie krajiny a medzinarodné

8 Pripravné prace EMI, ¢lanok 109f (3) Maastrichtskej zmluvy ako
priprava na Stupen lll., ktory zacal rokom 1999 (3. etapa).

9 Opatrenia NBS ¢. 14 /2002, ¢. 10/2003, ¢€.3/2003, ¢.11/2004
a ¢.10/2005 o predkladani vykazov bankami a pobo¢kami zahra-
niénych bank na Statistické ucely a opatrenia NBS ¢. 9/2003,
10/2004 a 9/2005 o predkladani vykazov spravcovskymi spolo¢-
nostami za podielové fondy na $tatistické ucely.

10 www.nbs.sk/Bankovy sektor/Harmonizovana menova a bankova
Statistika.

11 CZ, DK, EE, CY, LV, LT, HU, MT, PL, Sl (do 1.1.2007), SK, SE, UK

12 Podla definicie na Statistické ucely ich tvoria: centrélne banky

(S.121), uverové intitucie a ostatné financné institucie (S.122).

organizacie

13 Rezidentom sa rozumie: pravnickd osoba so sidlom v Slovenskej
republike, zahraniéna osoba, ktora ma podnik alebo jeho organi-
zacnu zlozku umiestnenu na Uzemi Slovenskej republiky a je
zapisana v obchodnom registri alebo fyzicka osoba s trvalym
pobytom alebo dlhodobym pobytom na uzemi SR.

14 Obezivo, podielové listy podielovych fondov periazného trhu,
dlhové cenné papiere so splatnostou do 2 rokov.

15 Vklady splatné na poziadanie, vklady a prijaté tvery s dohodnu-
tou splatnostou do 2 rokov, vklady s vypovednou lehotou do 3
mesiacov.

BIATEC, rognik 14, 9/2006
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Menové agregaty sa v metodike platnej pre eurozénu
zostavuju z urgitych zavazkov PFl a uUstrednej Statnej
spravy (S.1311)17 ako je napr. Statna pokladnica, ktoré
tieto institucie vykazuju voci rezidentom okrem ustred-
nej Statnej spravy a PFI. Bilan¢né polozky vstupujuce do
vypoctu penaznej zasoby zahffiaju udaje vo vSetkych
menach (na narodnej Urovni Slovenskej republiky su
polozky ¢lenené na Sk, euro a ostatnd cudziu menu).
Doba splatnosti prisluSnych poloziek sa vykazuje ako
ich povodna splatnost.

Definicia menovych agregatov eurozény v &leneni
podia jednotlivych zavazkov'® konsolidovanej bilancie
PFI je uvedena v tabulke 2:

Tabulka 2

Pasiva M1 M2 M3
Obezivo X X X
Vklady splatné na poziadanie X X X
Vklady a prijaté Gvery s dohodnutou X X
splatnostou do 2 rokov

Vklady s vypovednou lehotou X X
do 3 mesiacov

Repo obchody X
Podielové listy podielovych fondov X
pefiazného trhu!9

Vydané dihové cenné papiere X

so splatnostou do 2 rokov

Menové agregaty a ich protipolozky sa nezostavuju
len ako stavy na konci prislusného referentného mesia-
ca. Po upraveni o zmeny vyplyvajuce z reklasifikacii
a preceneni prislusnych poloziek (tzv. netransakcie) sa
na zaklade vypoctu gistych transakcii (tokov) poditaju
a zverejiuju ich medziroéné miery rastu.

Graf 1 Percentualny podiel komponentov agregatu M3,
jun 2006

Podielové listy
podielovych fondov
pefiazného trhu;
4,48 %

Vydané dlhové
cenné papiere
do 2 rokov;
0,04 %

REPO
operacie;
0,00 %

Vklady s vypovednou
lehotou

do 3 mesiacov;
1,54 %

Obezivo;
14,45 %

Vklady a prijaté
Gvery s dohodnutou
splatnosfou
do 2 rokov;
33,36 %

Vklady a prijaté
(very splatné
na poZiadanie;

46,13 %
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3. Penazné financné institucie

Ako bolo uvedené vy$8ie, periazné financné institucie
sU rezidentské pravnické subjekty, tzv. sektor tvoriaci
peniaze.

Zaroven predstavuju aktudlnu spravodajsku skupinu,
za ktord sa v zmysle pravneho ramca NBS a ECB20
zostavuji mesacéné a Stvrfrotné stavové?! a tokové 22
udaje. Prioritnymi Statistikami zostavovanymi za sektor
pefiaznych finanénych institucii je konsolidovana bilan-
cia, odvodenie Cistych tokov (transakcii) za prislusné
vykazovacie obdobie, zostavenie menovych agregatov
a protipoloziek a vypocet ich medziroénej miery rastu.

Stabilita vykazovania bilanénych Statistik je okrem
definovania poloziek a metodiky na ich vykazovanie
zalozend aj na uplnom a homogénnom periaznom sek-
tore, ktorého obsah je na Statistické ucely definovany
tzv. zoznamom PFI. Tento zoznam maju prislusné cent-
ralne banky Eurosystému povinnost pravidelne aktuali-
zovat a zverejiiovat23. V zmysle systému ESA95 je tvo-
reny dvoma skupinami finanénych sprostredkovatelov,
oznacenych ako sektor S.121 a S.122 (tabulka 1).

Koncepcia penaznych finanénych instittcii bola vytvo-
rena v spolupraci s narodnymi centralnymi bankami
eurozony. Zahfiia tri hlavné skupiny institucii:

Prvou su narodné centrélne banky. Druhou su rezi-
dentské Uverové institlcie24 definované ako subjekty,
ktoré sa zaoberaju prijimanim vkladov alebo inych
navratnych prostriedkov od verejnosti a poskytovanim
uverov na svoj vlastny ucet. Tretiu skupinu tvoria vSetky
ostatné rezidentské finanéné institucie, ktoré prijimaju
vklady od subjektov inych ako PFI na svoj vlastny ucet,
poskytuju uvery alebo investuju do cennych papierov.
Tato skupina zahffia vaésinou otvorené podielové fondy
penazného trhu, tzv. Money Market Funds (dalej
PFPT).

16 Nariadenie Rady (EC) ¢. 2223/96 z 25. juna 1996 o Eurdpskom
systéme narodnych a regionalnych uctov v Eurdépskom spolo-
censtve.

17 Okrem §tatnej pokladnice v niektorych krajindch sem patria aj
tzv. postové sporozirové indtitucie.

18 Pasivne polozky, ktoré vykazuje v konsolidovanej bilancii sektor
vydavajuci peniaze: PFl a sektor USS vodi sektoru drziacemu
peniaze (doméacnosti, nefinanéné podniky, ostatni financny
sprostredkovatelia a pod.)

19 Udaje o podielovych listoch podielovych fondov pefiazného trhu
sa vykazuju NBS od roku 2004.

20 Usmernenie ECB/2003/2 vzneni neskorsich predpisov, Nariade-
nie ECB/2001/13 a Nariadenie ECB/2001/18.

21 Vlykazuje sa stav jednotlivych poloziek aktiv a pasiv ku koncu
prislusného referenéného mesiaca.

22 Udaje potrebné na odvodenie transakcii.

23 Na stranke ECB http://www.ecb.int/stats/money/mfi/general/html
/index.en.html, na stranke NBS www.nbs.sk/BANKY/HMBS/MET
/INDEX.HTM.

24 Smernica 2000/12/ES Eurdpskeho parlamentu a rady tykajlca
sa vymedzenia a povolenia ¢innosti Uverovych institlcii.
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O identifikovani  Taburka 3
a zaradeni insti- — —
ticie do tretej Jiil 2006 Kategodria
skupiny (ostatné PFI | Centralne Banky PFPT Iné indtitiicie
PFI) rozhoduje hanky Potet | %podiel | Potet | % podiel | Poet | % podiel
stupen zastupi- na PFI na PFI na PFI
telnosti finanC- ¢\ 600 7816 | 13 | 6182 | 791% | 1618 | 207% 3 0,0 %
nych nastrojov 0 .
nimi vydanymi25 statne .
a vkladmi ulose- krajiny EU 2522 13 2335 92,6 % 130 5,2 % 44 1,7 %
AVMi v Gverowch z toho: SR 35 1 24 68,6 % 9 25,7 % 0 0,0 %
. y o y EU spolu 10 338 26 8517 82,4 % 1748 16,9 % 47 0,5%
instituciach. Pat-

ria do nej najméa
otvorené podielové fondy penazného trhu Zastupitel-
nost vydanych finanénych nastrojov alebo $pecifikacia
ich blizkej nahrady za bankové vklady v suvislosti
s finanénymi nastrojmi sa urCuje na zaklade tychto kri-
térii: likvidita — podielové listy mozno spéat odkupit, spla-
tit, vratif (odpredaf) alebo predat s obmedzenymi
nakladmi, prevoditelnost — znamena moznost mobiliza-
cie fondov investovanych do finanéného nastroja s pou-
zitim platobnych nastrojov ako su Seky, prikazy na pre-
vod, priame debety a podobne, konvertibilita — je to
moznost konverzie finanénych nastrojov (podielovych
listov PFPT) na obezivo alebo prevoditelné vklady, urgi-
tost ceny — znamena vopred presne vediet kapitalovu
hodnotu finanéného nastroja z hladiska narodnej meny
a obchodovatelnost — za obchodovatefné sa povazuju
cenné papiere pravidelne kétované a obchodované na
organizovanom trhu26.

Podielové fondy penazného trhu sa definuju2? ako
subjekty kolektivneho investovania, ktorych podielové
listy sU z hladiska likvidity blizkymi ndhradami vkladov
a ktoré investuju predovSetkym28 do finanénych nastro-
jov pefiazného trhu2®, do akcii / podielovych listov po-
dielovych fondov pefazného trhu, inych prevoditelnych
diZobnych nastrojov so zostatkovou
splatnostou do jedného roka, do ban-

Graf 4 Prispevok k celkovym aktivam sektora PFI

Graf 2 Struktira penaznych finanénych institucii v SR
jul 2006
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25 Podielové listy vydané spravcovskou spoloénostou podra zékona
€. 594/2003 Z.z. o kolektivnom investovani a o zmene a doplneni
niektorych predpisov.

26 Na akcie otvorenych fondov kolektivneho investovania neexistuje
trh v beznom zmysle. Investori vSak napriek tomu poznaju denné

kotacie tychto akcii a mozu si vyzdvihnut finanéné prostriedky za
tuto cenu.

27 Priloha | nariadenia ECB/2001/13.

28 Prinajmensom 85% investi¢ného portfélia.

29 Para 5, pism. e) zakona ¢. 483/2001 Z. z. o bankach a o zmene
a doplneni niektorych predpisov.
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BANKOVE t’JVERoyE ZMLUVY
PODLA ANGLICKEHO PRAVA

2. éast

JUDr. Katarina Chovancova, PhD.

Pokracovanie z ¢isla 8/2006
Uvod

V prvej Casti predkladanej Studie sme sa sustredili na
priblizenie sucasného status quo anglickych bankovych
uverovych zmliv v Slovenskej republike, definovanie
banky v anglickom prdvnom systéme, ako aj na struénu
charakteristiku zakladnych prameriov anglického banko-
vého prava. Citatel mal moznost oboznamif sa aj so
zékladnym mechanizmom poskytnutia bankového Gveru
v Spojenom kralovstve. V druhej — zavereénej Casti $tu-
die sa budeme venovat zékladnej klasifikacii anglickych
bankovych Uverovych zmliv na dverové zmluvy, poskyto-
vané fyzickym osobam a komercné Uvery s osobitnym
dérazom na syndikované uvery, spolu so struénym nacr-
tom institutu participacie na poskytovani tveru.

1. Poskytovanie bankovych uverov fyzickym
osobam

Poskytovanie uverov fyzickym osobam upravuje Zakon
0 spotrebnych Uveroch, prijaty v r. 1974 (d'alej Consumer
Credit Act alebo zakon). Zakonodarcovia pri priprave
tohto zakona vyvinuli nemalé Usilie na ochranu bankové-
ho klienta — fyzickej osoby (dalej klient alebo diznik) vo
vztahu k veritefovi a v zakone zakotvili mnohé opravne-
nia klienta — potencidlneho diznika eSte pred podpisom
konkrétnej uverovej zmluvy. V sulade s Consumer Credit
Act je klient opravneny vypovedat v stanovenej lehote
akékolvek zmluvy uzavreté s bankou, pokial nastanu
skutoénosti, Specifikované v zakone. Uvedené opravne-
nie klienta je v8ak vylu¢ené v pripade poskytnutia Uveru,
zabezpeceného nehnutelnostou?, alebo v pripade podpi-
su zmluvy na obchodnom mieste veritela, a aj na dalich
miestach, uréenych zakonom. Pravo klienta vypovedat
zmluvu vSak ostava zachované pokial zmluva bola uzav-
retd ,na dialku“2 a nedoslo k vzajomného osobnému kon-
taktu banky a klienta. Zaujimavou €rtou zakonnej Upravy
tejto situacie je klauzula, podra ktorej v pripade, Ze klient

1 Doslovny preklad by znel ,uveru, zabezpeteného pozemkom*
(loan secured over land).

2 Distance contract — zmluva, uzavreta pravdepodobne prostred-
nictvom sprostredkovatela.
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eSte pred uzavretim Uverovej zmluvy navstivi banku
a konzultuje s bankovym zamestnancom, Uverova zmlu-
va nebude posudzovana ako zmluva ,ha dialku“.

Ako vsak tvrdi Ellinger et al.,3 ,v praxi klient vypovie
uverovd zmluvu proti voli veritela len velmi zriedkavo, pre-
toZe podmienky, uréené bankou v uverovej zmluve su pre
diZnika zvycajne vyhodnejSie ako podmienky ziskania
uveru z inych zdrojov”, Klient zvyCajne ziada veritela skor
o prediZzenie lehoty splatnosti Gveru. Dal$im ustanovenim
Consumer Credit Act v prospech klienta je udelenie pra-
vomoci britskému ministrovi financii regulovat celkovt
podobu Uverov (Uverovych zmldv), poskytovanych fyzic-
kym osobam v Spojenom kréalovstve. Na zaklade uvede-
nej pravomoci boli vypracované v praxi strikine dodrzova-
né detailné podmienky poskytovania Uverov fyzickym
osobam# (dalej Podmienky) podla ktorych veritel je
povinny poskytnit klientovi — potencidlinemu  diznikovi
Lpredzmluvnu® informdciu v presne stanovenej forme este
pred uzavretim Uverovej zmluvys. V opaénom pripade je
zmluva nevykonatelna bez osobitného sudneho prikazu.

Podmienky okrem toho stanovuju aj povinnost veritela
zakotvit do Uverovej zmluvy dalSie v Podmienkach vyme-
dzené ndlezitosti a informécie.6 Zmluva musi obsahovat
v preambule vyhlasenie, ze ide 0 zmluvu, vypracovanu
v stlade s Consumer Credit Act, ako aj vyhlasenie, oboz-
namuijlce diznika s jeho pravami podla tohto zakona atd’.
Medzi informécie, ktoré tverova zmluva musi obsahovat,
patria najma v samostatnych &astiach zmluvy zoskupené
kiti¢ové finanéné informécie, vztahujlce sa na poskytnutie

3 Ellinger, E.P. et al, Ellinger's Modern Banking Law, p.713 (cito-
vané ako Modern Banking Law).

4 Consumer Credit (Agreements) Regulations 1983; Consumer
Credit (Disclosure of Information) Regulations 2004.

5V praxi sa vSak ,predzmluvné informacie“ zvy¢ajne potencial-
nemu diznikovi poskytuju az pri predlozeni Uverovej zmluvy na
podpis, t.j. tesne pred jej uzavretim.

6V minulosti sa v Spojenom kralovstve uzatvarali Gverové zmlu-
vy medzi bankami a fyzickymi osobami podstatne neformal-
nejSim spbsobom. Klientovi bol zaslany neformalny ,ponukovy
list", vymedzujuci zakladné ustanovenia uverovej zmluvy, ktory
klient podpisal, vratil banke a Uverova zmluva bola uzavreta. V
stcasnosti musia byt véetky tverové zmluvy, uzavreté medzi
bankami a fyzickymi osobami v sulade s Consumer Credit Act,
ktory okrem iného stanovuje, ze v Uverovej zmluve musia byt
obsiahnuté vSetky zmluvné podmienky.
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uveru (stanovenie vysky Uveru, doba, na ktoru je zmluva
uzavreta, podmienky splacania uveru atd.), iné finanéné
informacie (celkova cena Uveru, spdsob vypoCtu urokov,
vySku Urokov atd.) a iné zakladné informacie ako su
spbsob zabezpecenia Uveru, pripady omeskania dlznika,
sankcie a i. Ak veritel a diznik modifikuju pdvodnu tverovu
zmluvu, situdcia sa zna¢ne skomplikuje a rozsah zmluvy
sa zvaclsi, pretoze narastaju potrebné nalezitosti, pozado-
vané v Consumer Credit Act a v Podmienkach — napr. ked
diznik preda akcie, ktoré zabezpedovali Uver a nahradi ich
inymi akciami. V inom pripade — ked je Uver zabezpeCeny
nehnutefnostou, zékon stanovuje banke $pecialny postup
pri uzatvarani Uverovej zmluvy s fyzickou osobou zahru-
juci 8pecialne zaslanie ndvrhu zmluvy vopred, poskytnutie
dvoch 7-diovych lehét diznikovi na ,zvaZenie® celej finané-
nej transakcie atd.

Z&kon ¢iastoCne upravuje aj pripady omeskania diznika
— pokial na strane diznika nastane default (t. j. poruSenie
jeho zmluvnych povinnosti), banka je povinna oznamit
diznikovi minimalne 7 dni vopred rozhodnutie o vyhlaseni
okamzitej splatnosti Uveru alebo o realizacii inych nasled-
koch defaultu. Formalne ozndmenie veritela musi zahrno-
vaf aj osobitné upozornenie diznika o zastaveni akého-
kolvek dalSieho konania veritela proti diznikovi, ak diznik
vyplati vSetky dizné sumy v sulade s Uverovou zmluvou.
Okrem toho, veritel je povinny diznika oboznamit aj s jeho
opravnenim poziadat stiid o poskytnutie dodato¢nej leho-
ty na splatenie diznych Giastok v pripade existencie dizni-
kovych taZkosti so splacanim Gveru.”

2. Syndikované uvery

2.1. Podstata syndikatu

Typicky syndikovany uver v anglickom bankovnictve
modzeme oznadif za klasicky velky komerény tver. Speci-
fickou ¢rtou syndikovaného uveru je zvyCajne vacsi pocet
veritelskych bank — tzv. syndikat (minimalne 2 banky),
ktoré diznikovi poskytuju Uvery separatne, sucet Uverov,
poskytnutych veritelskymi bankami (cely uver) ako aj
separatne Uvery poskytnuté diznikovi veritelskymi ban-
kami su v8ak pravne oSetrené iba v jednej uverovej zmlu-
ve. Syndikovany uver8 je pre banku — buduceho veritela
vyhodny, ak banka nema zaujem na celkovom financova-
ni Uveru, pripadne vzhladom na pozadovany objem bud-
Gceho Uveru nechce sama podstupovaf Gverové riziko,
vyplyvajuce z poskytnutia Uveru v pozadovanej vyske. Je
len logické, Ze findlna vy$ka uveru spolu s Ucelom, na
ktory sa poskytuje, bude ovplyvitovat velkost syndikatu,

7 Obdobné oznamenie je veritelskd banka povinna diznikovi
zaslat napr. aj v pripade vyhlasenia konkurzu na veritel'a alebo
v pripade vypovedania Uverovej zmluvy veritefom.

8 K syndikovanym Gverom pozri blizsie Wood, P, International
Loans, Bonds and Securities Regulation. London, Butter-
worths, 1995.
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t. j. poCet zuCastnenych veritel'skych bank. Syndikovany
uver sa poskytuje na zaklade mandatu, udeleného dizni-
kom jednej banke alebo skupine bank ako ,banke orga-
nizatorovi‘ (dalej Arranging Bank). Ulohou Arranging
Bank je pripravit informaéné memorandum?® (zakladné
informacie o diznikovi a o uvere), ktoré nasledne ponuk-
ne daldim bankam — potencidlnym veritefom. Arranging
Bank moZe byf taktiez veritefom diznika, poskytujlc
separatnu Cast Gveru. Vtedy je Arranging Bank povinna —
ako kazdy buduci veritel (¢len syndikatu) zhodnotit viast-
né Gverové riziko a prerokovat s buddcim diznikom v8et-
ky ustanovenia Uverovej zmluvy vratane podmienok
a spbdsobu zabezpeCenia uveru. Uzavretim Uverovej
zmluvy vznikaju priame zmluvné vztahy diznika a verite-
lov — Clenov veritel'ského syndikatu.

Koordinacia jednotlivych veritel'skych bank ako aj admi-
nistrativny dozor nad poskytovanim tveru a organizacny-
mi zéleZitostami (napr. doru¢ovanie a prijem pisomnosti
alebo vypocet urokov v pripade pohyblivej urokovej sadz-
by ai.) je v stlade s Gverovou zmluvou Ulohou dalSe;j veri-
tel'skej banky — agenta (dalej Agent).10V praxi syndikat
bezne poveruje Agenta aj inymi Ulohami ako su ziskava-
nie finanénych vykazov diznika alebo v nudzovych situa-
cidch opravnenie vyhlasit okamzitd splatnost tveru v pri-
pade defaultu diznika. | ked sa ofakava konanie Agenta
v zaujme syndikatu — t. j. konanie s naleZitou starostlivos-
tou ¢i profesionalnymi schopnostami, zodpovednost
Agenta voci syndikatu je v Uverovej zmluve prakticky vy-
li¢end okrem pripadu hrubej nedbanlivosti alebo umysel-
ného zneuzitia zmluvnych pravomoci Agenta.!"

2.2 Zmluvné podmienky a pravny zaklad

syndikovaného tveru

Potrebna dokumentdcia, zvy€ajne pouzivana pri vypra-
cuvani syndikovanych Uverov bola v predoslych rokoch

9 Pokial' sa neskor preukaze, ze informa¢né memorandum je
nepresné, nespravne alebo zavadzajuce, ¢lenovia syndikatu
sl opravneni pozadovat nahradu $kody od Arranging Bank,
pretoze pri dozore nad pripravou informaéného memoranda
nekonala s nalezitou starostlivostou. V praxi sa vSak Arranging
Bank zvycajne zbavi uvedenej zodpovednosti za Skodu pros-
trednictvom zakotvenia vylu€enia jej pripadnej zodpovednosti
za $kodu uz v informaénom memorande a nasledne aj v Uve-
rovej zmluve. Arranging Bank je v8ak vzdy zodpovedna za
§kodu, vzniknutu ¢lenom syndikatu v désledku jej preukazané-
ho dol6zneho konania pri priprave informa¢ného memoranda.

10 Zmluvné povinnosti Agenta a Arranging Bank su odlisné, obe
funkcie méze vykonavat len jedna veritel'ska banka (t. j. funk-
ciu banky (organizatora a aj funkciu agenta). V beznej ban)
v8ak uvedené funkcie zvycajne vykonavaju dve veritelské
banky.

11V praxi sa vedu aj dlhodobé spory ohladne predpokladu opti-
malneho zakotvenia povinnosti Agenta starostlivo sledovat
plnenie zmluvnych povinnosti diznika, v suasnosti mnohé
uverové zmluvy uvedené povinnost nezakotvuju ani ju nepre-
zumuju. Agent je tak povinny aktivne sledovat sucinnost diz-
nika len na priamy prikaz syndikatu.

BIATEC, rognik 14, 9/2006

23



24

BANKOVE UVEROVE ZMLUVY PODLA ANGLICKEHO PRAVA

v Spojenom kralovstve Ciastocne formalizovana a Standar-
dizovana.2 Zakladné zasady syndikovanych uverovych
zmldv v sUvislosti so zmluvnymi pravami a povinnostami
¢lenov syndikatu je mozné rozdelit nasledovne:

1. Kazda veritel'ska banka poskytuje samostatny Ciast-
kovy Uver, vo vyske, stanovenej v Uverovej zmluve pocas
vopred dohodnutého obdobia — ,,obdobia ¢erpania“!3;

2. Zmluvné povinnosti a prava kazdej veritel'skej banky
su oddelitelné od zmluvnych povinnosti ostatnych veritel-
skych bank. V praxi teda neprichadza do Uvahy neplne-
nie zmluvnych povinnosti jednou veritelskou bankou,
zbavujuce ostatné veritel'ské banky ich zmluvného
zavazku plinif si riadne véetky povinnosti v stlade s tve-
rovou zmluvou. Netreba zablidat, Ze aj jednotlivé Ciastko-
vé Uvery su samostatné a diznik je zaviazany na ich spla-
tenie kazdej veritel'skej banke osobitne. Obdobné pravi-
dlo sa aplikuje aj pri uplatneni veritel'skych prav ¢lenov
syndikatu. Medzi dalSie prvky zvyCajnej praxe patri aj
dohodnuty postup vSetkych veritelskych bank v zmluve
Specifikovanych zalezitostiach s rozhodnutim tzv. ,va&si-
ny“ veritelskych bank, ktord tvoria banky, poskytujice
najvacsie Ciastkové Uvery v ramci celého objemu Gveru.
Pochopitelne, ,minoritnym“ veritefom neostava ina moz-
nost nez akceptécia rozhodnutia ,vac¢siny*.

Anglicki aj americki pravni experti sa dlhodobo nevedia
zhodnut v uréeni jednotného pravneho zakladu syndikétu,
pretoze vysledkom mnohych sudnych konani v Spojenom
kralovstve alebo v USA su odli$né pravne zavazné nazo-
ry sudcov. Sporné je, Ci je vobec mozné syndikat povazo-
vat za konzorcium (zdruzenie) alebo je vzajomny vztah
veritelskych bank v ramci syndikovanej Gverovej zmluvy
(ako aj vzajomny vztah Arranging Bank a ostatnych veritel-
skych bank) len Cisto zmluvnym vztahom, zalozenym Uve-
rovou zmluvou.'4 V uvedenej spornej otazke sa priklana-
me K pravnemu nazoru, vychadzajluceho zo Zakona o part-
nerstve z r. 1890. Ako uvadza Ellinger et al.,> podla tohto
zédkona je partnerstvom (konzorciom) ,vzfah, ktorého
ucastnikmi su osoby, obchodujuce spoloCne s ciefom zis-
kania zisku“. Uverovy syndikat nie je partnerstvom, preto-
Ze Clenovia syndikatu si navzajom nerozdeluju Cisty zisk.

V suvislosti so syndikovanymi Gvermi sa ¢asto spomi-
na aj institut tzv. Uverovej participacie. Je potrebné si uve-

12Uz v r.1999 vypracovala Asocidcia Uverového trhu (dalej
~LMA"), spolu s dalsimi finanénymi asociaciami odporuc¢ané
vzory primarnej uverovej dokumentacie. Uvedené vzory
(Recommended Forms for a multicurrency term facility agre-
ement; Recommended forms for a multicurrency revolving
agreement) boli novelizované v r.2001 a najnovsie v r.2005.

13 The commitment period, the drawdown period.

14 Tedriu syndikatu ako Cisto zmluvného vztahu medzi veritel-
skymi bankami, zalozeného uverovou zmluvou zastavaju
sudy v USA. Mnohé sudne rozhodnutia sa vSak priklanaju aj
k tedrii, subsumujucej syndikat pod konzorcium.

15 Modern Banking Law, ref.3, p.719.

16 | oan Participation

BIATEC, rocnik 14, 9/2006

NARODNA BANKA SLOVENSKA

domit, Zze syndikovany Gver nie je mozné stotozZiovat
s participaciou na Uvere (so zdruZzenym Uverom)16. Syn-
dikovany uver poskytuje viacero bank ako jeden velky
uver prostrednictvom Ciastkovych separatnych uverov,
pravne ,zastreSenych“ jednou, zvy&ajne rozsiahlou Uve-
rovou zmluvou. Pri zdruzenom Uvere vstupuje do Uvero-
vého zmluvného vztahu s diznikom len jedna ,vedica“
banka, ktora nasledne — z réznych dévodov (napr. pre
nedostatok ¢asu na vytvorenie syndikatu) preda cast
svojich prav veritela dalS$im bankam — participantom.
Hlavnymi metddami participacie na poskytovani Uveru su
postupenie, novacia, participacia na riziku a sub-partici-
pécia. V praxi sa najCastejSie vyuziva postupenie, preto-
ze podla anglického prava jedine postupenie je skutoc-
nym predajom. Napriek tomu aj pri uplatneni ostatnych
metdd byva vedlca banka oznaCované ako ,predavajuci®
a participant ako ,kupujuci®.

3. Zaver

V zavere klasifikicie a charakteristiky anglickych tvero-
vych zmllv povazujeme za potrebné nacrtnit este jeden
interesantny detail, suvisiaci skér s celkovou podobou pou-
zitej pravnej terminoldgie a nasledne aj so znenim anglic-
kych uverovych zmldv, ako s ich obsahom. Uz z Gvodnych
slov anglickej Uverovej zmluvy a aj kazdej inej bankovej
zmluvy, riadiacej sa anglickym pravom je uUplne jasné, ze
pokial ide o jazykovu Stylistiku a rétoriku, napriek ich mno-
hokrat zdérazriovanému medzindrodnému charakteru
ostavaju zmluvami rydzo ,anglickymi“. A ako spravne pro-
dukty anglického prava obsahuju aj Uverové zmluvy vyra-
zy, netypické pre precizny jazyk kontinentalneho prava,
vyznacuijlci sa struénostou a formalnym vecnym Stylom,
v ktorom sa, jednoducho povedané, zbyto€ne neplytva slo-
vami. Naproti tomu pre anglicky pravny jazyk je na mno-
hych miestach priznagny farbisty ,mnohoslovny” vyraz.
Najdeme v anglickej pravnej praxi bezne pouzivané spoje-
nia ako napr. v bankovej sfére velmi neoblUbené spojenie
»akymkolvek spésobom*, €i pouzitie neformalneho hovoro-
vého vyrazu ked vSak”“ alebo ,avsak®, pripadne ,z ¢asu na
Cas®, ktoré by sme v precizne formulovanej nemeckej Ci
Ceskej Uverovej zmluve hladali, aj pri stonasobnom zvac-
Seni textu, Uplne marne.

Naznacené rozdiely zmldv, vypracovanych v anglosas-
kom pravnom systéme a zmllv, vypracovanych podia
prava dominantnych reprezentantov kontinentalneho
pravneho systému nie su len akymsi zamernym spestro-
vanim pravneho jazyka. Su nasim délezitym pravnym
dedi¢stvom — cennym dediéstvom niekdajSej hrdej eurdp-
skej pravnickej nobility ako aj vysledkom uplne odliSného
vyvoja dvoch fascinujucich pravnych kultar, v ktorych sa
zrodili dva nesporne unikatne a sofistikované pravne
systémy, ovplyviujlce celt ludsku spolo¢nost — anglo-
saské a kontinentalne pravo.
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ZAUJIMAVOSTI Z CENTRALNYCH BANK

Statement of Intent Rezervnej banky Nového Zélandu

Rezervna banka Nového Zélandu, ktora je jedna
z najprogresivnejsich centralnych bank vo svete, zverejni-
la svoj aktudlny Statement of Intent (SQOI). Je to v podsta-
te vyhlad na nasledujuce tri roky, ktory informuje o pred-
pokladanych aktivitach jednotlivych organiza¢nych jedno-
tiek banky a vymedzuje ich strategické priority. Okrem
toho suvisi s otdzkou financovania, pretoze novozéland-
ska centralna banka uzatvéra s ministerstvom financii pat-
ro¢ny kontrakt, ktory schvaluje parlament. Sucasny kon-
trakt plati od aprila 2005 do 30. juna 2010. Rozpocet cent-
ralnej banky vzrastie z 39 miliénov (2005/06) na 43 mili6-
nov novozélandskych dolarov (2009/10), o ich pouziti
budu pravidelne informovat jej vyroéné spravy aj SOI.

SOl obsahuje velmi struény prehlad strategickych
priorit na nasledujuci rok, ale taziskom je uz spomenu-
ty trojroCny vyhlad. Z hladiska svojich funkcii vypracu-
vaju jednotlivé organiza¢né jednotky SOI ¢Eleneny na
Styri Casti:

1. Objective statement (deklarované ciele) — formulu-
je, ¢o je misiou konkrétnej organizacnej jednotky pri
plneni funkcie, resp. véeobecné ciele ktoré sa snazi
dosiahnut .

2. Scope of operations (rozsah €innosti) — vysvetluje,
v om spodiva ¢innost konkrétnej organizacnej jednotky
pri plneni funkcie.

3. Issues (problémy) — vymedzuje hlavné vyzvy a pro-
blémy, ktoré suvisia s plnenim danej funkcie.

4. Initiatives and strategies (iniciativy a stratégie) —
najzaujimavejSia Cast, pretoze predstavuje pravdepo-
dobné rieSenia alebo aspon pristupy, s ktorymi sa poCi-
ta pri plneni funkcie.

Vo vSeobecnosti su najzaujimavejSie tie Casti SOI,
ktoré sa venuju formulovaniu menove;j politiky, dohladu
nad finanénym trhom a pefaznictvu.

Pokial ide o formulovanie menovej politiky, na Uvod je
treba povedat, Zze Policy Targets Agreementi (Dohoda
o ciefoch menovej politiky) pocita s paAsmom 1 az 3 per-
centa pre CPI a pri sledovani tohto ciela sa ma centralna
banka vyhnut nestabilite produktu, Urokovych sadzieb
a vymennych kurzov. Official Cash Rate (obdoba zaklad-
nej Urokovej miery) sa stanovuje kazdych Sest tyzdnov.

Pokial ide o iniciativy a stratégie v oblasti formulovania
menovej politiky, Rezervna banka Nového Zélandu chce
vymenit alebo opatovne vyvinut sti¢asny model progné-
zovania a menovej politiky. Bude skiimat menovo-politic-
ké alternativy redukcie cyklickych tlakov na vonkajSie
ekonomické vztahy pri udrzani cenovej stability. Takisto
sa bude banka snazit vyvinif sustavu Statistickych
a Strukturalnych modelov, ktoré budu predstavovat naj-
lepSiu prax pri prognézach menovo-politickych analyz.
Skumat sa bude zloZenie G¢tov domdacnosti, banka chce
urcif vplyv aktudlnych klti¢ovych faktorov na spotrebu,
resp. Uspory domacnosti. ZlepSovat sa bude aj kvalita,
pristupnost, spofahlivost a relevantnost $tatistik.

V oblasti dohlfadu nad finanénym trhom je prislusna
organizatna jednotka zodpovedna aj za vypracovanie
spravy o finanénej stabilite a v Casti Scope of opera-
tions udava aj dohfad nad platobnymi systémami.
Banka kooperuje s regionalnymi autoritami, predovset-
kym nadndrodnym australsko-novozélandskym Trans-
Tasman Council on Banking Supervision (Transtas-
manska rada pre bankovy dohlad), ktorej ciefom je jed-
notny trh bankovych sluzieb. V spolupraci s nimi chce
preskiimat moZnosti prisnejSej regulacie nebankovych
finanCnych subjektov (vratane prijimajucich vklady od
obyvatel'stva) a pripravif sa na pripadné vlastné Glohy
v tejto oblasti.

Banka chce dokoncit implementaciu svojej politiky
v oblasti ousourcingu a tzv. local incorporation policy pre
v8etky systémovo vyznamné banky pdsobiace na
Novom Zélande, resp. vSeobecnu implementaciu Bazi-
leja Il. Takisto sa budl snazif dokoncif implementéciu
a vyhodnotenie ucinnosti svojho krizového manazmen-
tu, ktory sa vztahuje na pripadny krach banky. Novozé-
landska centralna banka v takomto pripade spolupracu-
je s ministrom financii.
cimalizacie meny v roku 1967, pretoze sa zrusia 5 cen-
tové mince a zavedu sa nové menSie a lahSie ,striebor-
né“ 10, 20 a 50 centové mince. Co je zaujimavejsie,
banka zvazuje zverejnovanie tzv. Spravy o pefiaznych
trendoch a vyvoiji v oblasti elektronickych penazi.

Rezervna banka Nového Zélandu otvorila miizeum

Rezervna banka Nového Zélandu otvorila 6. septem-
bra 2006 na prizemi svojej budovy vo Wellingtone
muzeum zamerané na ekonomiku Nového Zélandu,
ulohu centralneho bankovnictva a emisiu pefazi.
Navstevnici budu informovani o historickom prinose

novozélandskej centralnej banky, o zakladnom fungova-
ni ekonomiky prostrednictvom vystavnych panelov
a interaktivnych displejov. Po prvykrat bude predstavena
aj zbierka historickych platidiel vlastnena bankou.

BIATEC, rognik 14, 9/2004
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Experimentovanie s inflaciou na Novom Zélande

O jednom z najzaujimavejSich menovopolitickych
experimentov dneska — prispdsobovani zivotu s infla-
ciou, piSe Wiliam Pesek pre agentiru Bloomberg.
Autorom experimentu je Rezervnd banka Nového
Zélandu, ktorej su¢asnym guvernérom je Alan Bollard.
Napriek tomu, Ze ekonomika Nového Zélandu ma
z pohfadu Fedu velkost chyby pri zaokrihlovani, pova-
ha experimentu by podla autora mohla byt prinosom aj
pre americké centralne bankovnictvo. NezluCuje sa
v8ak s tradi€nou predstavou o novozélandskej central-
nej banke, ktord je vnimana ako jastrab s mandatom
ciefovat nizku inflaciu aj za cenu rastu. Don Brash,
ktory bol guvernérom Rezervnej banky Nového Zélan-
du pred Bollardom, musel trikrat za $trnast rokov vy-
viest z recesie ekonomiku o velkosti 109 miliard dola-
rov. Je preto netakanou novinkou vidiet nezmenené
urokové sadzby uprostred narastu cien v 13. najvacsej
ekonomike azijsko-pacifického regiénu. Inflacia dosia-
hla k junu 4 % a podla Bollardovych vyjadreni by na
tejto Urovni mala zotrvavat ,niekolko kvartalov“. Inak
povedané, aj ked' tu inflacia nejaku dobu bude, sadzby
ostdvaju nezmenené.

~Rezervna banka nechce zvysit sadzby kym nebude
hrozit Armagedon povedal Stephen Toplis — $éf vysku-
mu Bank of New Zeland Ltd.

Otazkou je, ¢i sa prestal Bollard podriadovat tlohe
centralneho bankara krotit ceny, aby mohla ekonomika
vyuzitf svoj potencidl.

Ak nie, ale zda sa, ze Bollard je na hrane novej rea-
lity v globalnej ekonomike. Je prihodné, Ze krajina,
v ktorej sa novy den zacina najskér z vyspelého sveta,
zacina aj jeho novu inflaénu bitku. A kym Ben Bernan-
pozornost Novému Zélandu, bolo by mudre, keby teraz
nasledovali jeho priklad.

Mozno namietat, ze Bollard je v prekérnej situdcii,
predovSetkym ak pripustime, ze inflacné tlaky vyvolali
veci, nad ktorymi nema centralny bankar skutoCnu
kontrolu — napriklad ceny ropy. Iba ¢as vSak ukaze, Ci
je Bollard nekonformny individualista, ktory si zasluzi
vysmech alebo nasledovanie.

Bollardova dilema je relevantna pre centralnych ban-
karov na celom svete. Ma na vyber uviest ekonomiku
do recesie, alebo sa pokusi previest Stvormiliénovy
narod inflaénou hrozbou, ktord moze trvat nejaky Cas.
KedZe Bollard uz zvysil urokovu sadzbu na 7,25 %, ¢o
je najviac za poslednych 7 rokov, a inflacia je podstat-
ne nad cielovou uroviou od 1 do 3%, vyzera to, Ze si
vybral druhti moznost.
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Uvolnené menové politiky centrdlnych bank patria
medgzi veci tla¢iace na rast cien energii. Urokové sadz-
by ale m6zu len malo prispiet k urovnaniu geopolitic-
kych rizik. Narast cien ropy sa bude prejavovat
v cenach kazdého tovaru od jedla po elektroniku. Je
mozné, Ze vlady, investori a spotrebitelia sa budu mu-
siet prisposobit rastlcej inflacii. To je pravda hlavne
teraz, ked sa niektoré deflacné tlaky vytracaju. Najma
rychlo rastiica ekonomika Ciny bude zaznamenavat
rast miezd a vyrobnych nakladov.

Je mozné povedat, Ze rast cien ropy je doCasny?
Pokial berieme do Gvahy rapidny rast v Azii, sméad po
rope moze len exponencidlne rast, s vynimkou objave-
nia novych lozisk.

Pokojné Gasy devatdesiatych rokov s davno prec.
V druhom $tvrtroku sa po prvykrat za posledné tri roky
dostala nad inflagny ciel' aj medziro€na inflacia v Aus-
tralii. Skok o 1,6 % pri spotrebitel'skych cenach robi
z piatej najvacsej ekonomiky &zijsko-pacifickej oblasti
jednu z prvych obeti globalneho trendu vysSej inflacie.

~Je len maly priestor na pochybnosti, Ze australska
centrdlna banka pri najblizSej prilezitosti zvysi sadzby
0 25 bazickych bodov“, povedal stratég Macquarie
Bank Ltd Rory Robertson.

V ramci azijsko-pacifickej oblasti zvySuju centralne
banky sadzby, zatial€o ceny ropy su na urovni 75 USD.
Restriktivnej$ia menova politka moze zabranif rastu
cien, ale rast bude nizky v tomto regiéne so zakorene-
nou chudobou. Teraz sa centrdlne banky musia roz-
hodnut medzi tlakom na rast nezamestnanosti a tole-
rovanim vyssej inflacie.

Takyto scenar je noCnou morou pre investorov do
dihopisov a je to sotva dobra sprava pre vlady zavia-
zané velkymi dihmi.

Samozrejme, Bollardova stavka na ponechanie sa-
dzieb moze dobre dopadnut, pokial sa efekty nedav-
neho zvySovania sadzieb maju este naplno prejavit.
Kontrakty s pevnou urokovou sadzbou predstavuju 66
hypoték s pohyblivou sadzbou znamena, ze majitelia
domov neskorsie zareaguju na kroky centralnej banky.
Ti, ktori si poziCali az po zvySovani sadzieb v januari
2004, teraz Celia vyS88im urokom, ¢o obmedzuje ich
spotrebu. Bollardove zvySovanie sadzieb méze ovplyv-
nit len tu ¢ast inflacie, ktora nie je spdsobovana rastu-
cimi cenami ropy a prave tento vplyv by najradSej
dostal pod kontrolu.

www.centralbanknews.com
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Historické knihy o centralnych bankach

Vykonna rada Svédskej centrdlnej banky rozhodla, ze
bude napisana kniha o histérii Riksbank, ktora je najstar-
Sou centralnou bankou sveta.

Knihu napi$e Gunnar Wetterberg, historik, ktory po¢as
svojej kariéry pracoval na ministerstve zahrani¢nych veci,
ministerstve financii, Svédskej asociacii lokalnych autorit
a teraz pracuje v Svédskej konfederacii profesnych zdru-
zeni. Od roku 1960 pisal ¢lanky, spravy a knihy z oblasti
histdrie a socidlnych vied.

Kniha by mala vyjst v roku 2008 v $védskom a anglic-
kom jazyku. Na jej priprave sa bude podielat aj referenc-
na skupina expertov na historiu ekonémie, ktora bude
zahriovaf aj reprezentantov tzv. Krafovského mincového
kabinetu a Narodného muzea ekonomiky.

Pozoruhodny je fakt, Ze rozhodnutie Svédskej central-
nej banky prichadza kratko po sprave o vydani podobne;
knihy na Novom Zélande.

Edi¢né oddelenie Aucklandskej univerzity vydalo 12.
jina 2006 knihu ,Inovacia a nezavislost: Rezervna banka
Nového Zélandu 1973 — 2002,“ ktora mapuje histdriu
novozélandskej centralnej banky v uvedenom obdobi.
Autorom je John Singleton a spoluautormi Gary Hawke
a Arthur Grimes.

Rezervna banka Nového Zélandu priniesla do central-
neho bankovnictva nové myslienky, ktoré sa postupne
presadili v celosvetovom meradle. Ako prva na svete
zaviedla inflané cielenie, tento pristup k menovej politi-
ke pouzivaju v suCasnosti desiatky centralnych bank.
Autori si tiez v8imaju nedavnu novozélandsku inovaciu,
ked medzi guvernérom centralnej banky a vliadou existu-
je explicitny zmluvny vztah.

Kniha bola vydana v spolupraci s novozélandskou
obdobou ministerstva kultury, v ramci ktorého pdsobi aj
skupina venujica sa modernej historii.

Reorganizacia izraelskej centralnej banky

Guvernér Stanley Fisher oznamil navrh zasadnej
Strukturdlnej reorganizécie izraelskej centralnej banky.
Zamerom reétrukturalizacie je adaptovat centrélnu
banku na zmeny, ktoré sa v uplynulych rokoch objavili vo
svete a lokalnych ekonomikach a jej zefektivnenie
a modernizacia.

Podla navrhovanych zmien sa bude izraelska central-
na banka ¢lenit tri hlavné Useky, ktoré budu zodpovedat
za trhové aktivity, vyskum, resp. manazment Statistickych
informdcii. Kazdy Usek by sa mal ¢lenif na niekolko
odborov podporovanych oddeleniami, kone¢na podoba
novej organizac¢nej Struktiry bude eSte oznamena.

Fischer sa rozhodol zverejnit svoj plan reorganizécie,
aby zvysil tlak na ministerstvo financii a odborovy zvaz
banky, pretoze si mysli, ze obe strany zdrzuju podpis
novej zmluvy o platoch.

Reorganizacia povedie k prepusteniu 100 zamestnan-
cov, pokial ini budu povySeni na vysSie a stredné mana-
zérske pozicie a tucty novych zamestnancov bude cent-
rélna banka prijimaf na novovytvorené pozicie vratane
vy8Sich manazérskych.

Novy Usek trhovych aktivit bude implementovat roz-
hodnutia banky na trhoch vratane spravy Statnych uctoy,
zberu dat a analyzy aktivit na finanénych trhoch v Izrae-
li aj zahranici.

Tento Usek bude pod gesciou viceguvernéra Zvi Eck-
steina. Riadif ho bude v najbliz8ej dobe Barry Topf, ktory

pripravi v spolupraci s externou konzultatnou firmou
jeho organizaénu $truktdru. Usek vyskumu bude zodpo-
vedny za menovy a finanény vyskum a poskytovanie
menovych prehladov banky. Bude zostavovat vyrotn
spravu a polroéné spravy o inflacii. Na Cele useku bude
Karnit Flug, ktora teraz riadi odbor vyskumu.

Usek vyskumu bude spadat priamo pod guvernéra.
Clenif sa bude na dva poduseky. Jeden bude mat na
starosti menovy vyskum vratane finanCnej stability.
Druhy méa byt zamerany na makroekonomicku proble-
matiku — napriklad fiskalnu politiku, zamestnanost, eko-
nomické sektory, obchodnu bilanciu alebo sociélne
zalezitosti.

Usek $tatistiky bude zodpovedat za spravu $tatistic-
kych udajov a ich poskytovanie internym a externym
subjektom. Kto povedie novy Usek eSte Fisher nerozho-
dol.

Takisto nie je zndma ani nova Struktura utvarov zod-
povednych za bankovy dohlad, informatiku, pefiaznictvo
a hospodarske a personalne zalezitosti.

Spracoval: Ing. Marek Kaémar
Zdroj:

www.imf.org
www.riksbank.com
www.centralbanknews.com
www.haaretz.com
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Narodna banka, u€astinna spolo¢-
nost Banska Bystrica, bola pokra¢o-
vatefom Zvolenskej ludovej banky
(zalozenej v r. 1902, blizSie pozri
BIATEC, ¢&. 4/2005). Do Zvolenskej
[udovej banky, po tom, ako prezila
tazké Casy pocas prvej svetovej
vojny a pocas tzv. Slovenskej repub-
liky rad, ked’ v r. 1919 bola nutena
evakuovat do Prahy, sa v roku 1920
v€lenili breznianska Pomocnica — uverna banka, Mestian-
ska banka Zvolen, Krupinska sporitelfia a Krupinska fudo-
vé banka. Na mimoriadnom valnom zhromazdeni 30.
decembra 1920 sa zvysil kapital banky na 12 miliénov
kortin a zmenilo sa jej meno. Sidlo Narodnej banky zosta-
lo vo Zvolene. Ked' sa v r. 1921 pripojila k banke aj naj-
starSia Ucastinna sporitelfia na Slovensku, Banskobystric-
ka sporiva banka (zaloZzend v roku 1845 ako Zvolenska
sporitelta), vedenie banky — Jan Vesel (predseda gene-
rélnej spravy) a Viliam Pauliny (hlavny riaditel, okrem
iného zakladatel a vydavatel najstarSieho odborného
Casopisu Slovensky pefiaznik od r. 1908 a od septembra r.
1944 povstalecky poverenik financii) vyuZilo fakt, Ze banka
ziskala ,vkusné uradné priestory“ a 3. novembra 1921
premiestnilo jej sidlo do Banskej Bystrice.

Postupne sa sucéastou banky stala aj Tekovsko-svéto-
krizska sporitelfia v dnenom Ziari nad Hornom, Pukanska
ludova banka a Necpalsky Uverny spolok. V r. 1930 mala
banka filidlky v Brezne, Detve, na Dobrej Nive, v Kremnici,
Krupine, PlieSovciach, Pukanci, Sahéach, Slovenskej Lupéi,
Ziari (Sv. Kriz) nad Hronom, Martine a vo Zvolene a expo-
zitury v Necpaloch, Lubietovej a v Turom Poli. 18lo o pefiaz-
né Ustavy sidliace na strednom Slovensku, ¢o bol aj pries-
tor na aktivity banky. Poskytovala predov§etkym zmenkové
a hypotekarne dlhodobé Uvery, venovala sa aj financovaniu
podnikatel'skej innosti, viastnila u¢astiny banskobystrickej
ovocinarskej spolo¢nosti Fatra, parny mlyn v Krupine s ro¢-
nou kapacitou 1000 vagénov obilia, ktory 21. marca 1943
vyhorel, tovarefi na kachle v Rybaroch (dnes Sliag), Ust-
redny palenicu vo Zvolene a kupele v Kovacovej, ktoré
v roku 1926 presli do vyluéného vlastnictva banky. Banka
v tychto kupefoch investovala po juli 1929, ked’ sa podarilo
navitat 46 °C teply vrt lieCivej vody.

Prvéa povojnova kriza v rokoch 1922 a 1923 priniesla
banke straty, a to najma z nevydarenych aktivit v Drevar-
skom U&astinarskom spolku, v Ceskoslovenskej Gigastinnej
spolognosti pre obchod, priemysel a hospodarstvo a tiez
v knihkupectve Haas a HaSek vo Zvolene. V decembri
1925 zmenili stanovy banky tak, aby mala pravo prijimat
sirotské vklady a vydavat vkladné knizky. Vcelku priaznivy
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vyvoj, predovsetkym vd'aka obozretné-
mu riadeniu banky umoznil, aby banka
spolupracovala na zachrane ruzom-
berskej Ludovej banky, ¢o sa zavfsilo
v r. 1927 Uspesne zakoncenou sana-
ciou. Na rok 1929 vydala banka po
prvy raz vlastny ,reklamny a Citanko-
vy* kalendéar v néklade 15 tisic kusov.
Velka hospodarska kriza, ktora zagala
seiernym piatkom“ na newyorskej
burze v r. 1929, sa banky vyraznejSie dotkla aZ v rokoch
1932 — 1933. Od 1. januara 1933 boli znizené platy
zamestnancov i riaditelov banky, zisk poklesol na 483 tisic
korun a pouzil sa takmer cely na vyplatenie 4-percentnych
dividend. Najlepsi hospodarsky vysledok dosiahla banka
paradoxne v prvom roku svojej Cinnosti: 1,5 mil. korin
vr.1921, v r. 1923 po odpisani vSetkych strat dosiahol zisk
len 43 tisic kortin, o rok na to 676 tisic korun.

Osudy tejto nie velmi silnej banky (jej kmeriovy majetok
dosiahol v r. 1947 len 16 mil. korun) a teda aj fudské osudy
jej zamestnancov zaviseli od rozhodnutia centralnych ura-
dov, a to bez ohladu na vladnuci rezim. V ramci koncent-
racie bank 6. decembra 1939 ministerstvo financii nariadi-
lo, aby sa banka v¢€lenila do Ludovej banky, ¢o po pomoci
ruzomberskej Ludovej banke v 20. rokoch velmi fazko zna-
Sal jej Séf V. Pauliny. PoZiadal dokonca o zdravotnu dovo-
lenku do konca r. 1940 a potom o penzionovanie. V r. 1940
ho vo vedeni banky zastupoval Stefan Kindernay, od roku
1941 bol hlavnym riaditefom Milan Kulisek a predsedom
predstavenstva Milo$§ Vanco, ktory sa angazoval na ,pat-
riénych miestach, aby ustavu bola ponechand samostat-
nost“, ¢o napokon aj dosiahol a ministerstvo financii 12.
aprila 1940 zrusilo pévodné rozhodnutie a nariadilo, aby
Narodna banka pohltila banskobystrickii Obchodnu banku
a vypustila zo svojho nézvu slovo ,narodna“ — dévod bol
jednoduchy: uz rok existovala Slovenska narodna banka.
Poverenictvo financii SNR vymenovalo 26. aprila 1945
docasnu spravu banky: Ondreja Spevaka a Jana Handlov-
ského, ktorych 6. augusta 1945 nahradili M. Kulisek a Vla-
dimir Peterec, neskér vo funkcii narodnych spravcov.

A tak, aby menom nekonkurovala centralnej banke, pre-
menovala sa Narodna banka 6. juna 1940 na mimoriad-
nom valnom zhromazdeni na Stredoslovensku banku. Jej
¢innost ukondil vynos poverenictva financii z 30. januéra
1948, na zaklade ktorého s pdsobnostou od 1. januara
1948 splynula s narodnym podnikom Tatra banka Bratisla-
va. Z poslednych uétov banky za r. 1947 vyplyva, Ze
obhospodarovala 67 mil. vkladov a ro€ny zisk dosiahol len
6 230 korun.

Ing. Marian Tkagé, PhD.
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Dna 22. augusta 2006 sa uskutocnilo 34. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra lvana Sramka.

* BR NBS schvdlila opatrenie Narodnej banky Slo-
venska, ktorym sa meni a dopifia opatrenie Narodnej
banky Slovenska &. 11/2005, ktorym sa ustanovuje
vySka poplatkov za jednotlivé druhy ukonov Néarodnej
banky Slovenska. Cielom opatrenia je prispdsobit zne-
nie opatrenia aktualnej situacii, ktora vznikla v doésled-
ku prijatia noviel viacerych zakonov z oblasti financné-
ho trhu, najmé zakona €. 747/2004 Z. z. o dohlade nad
finanénym trhom. Opatrenie nadobudne uginnost 1.
septembra 2006.

* BR NBS prerokovala a schvalila Priebeznu uctovnu
zavierku a spravu o vysledku hospodarenia NBS k 30.
6. 2006.

K 30. 6. 2006 Narodna banka Slovenska dosiahla
vynosy vo vySke 14,2 mid. Sk, néklady v objeme 15,6
mid. Sk a vykazala celkovu stratu 1,4 mid. Sk. Strata
z finan¢nych ¢Cinnosti bola vo vySke 0,6 mid. Sk, pri¢om
najvacsi dopad na vykazany vysledok mala strata
z vykonu menovej politiky z dévodu sterilizacie nadby-
toCnej likvidity bankového sektora vo vyske 6,9 mid. Sk
a zisk zo spravy devizovych rezerv vo vyske 6,2 mid. Sk.

° Bankova rada Narodnej banky Slovenska na
svojom 35. rokovani diia 25. augusta 2006 rozhodla
o ponechani platnych trokovych sadzieb.

Oznémenie o rozhodnuti BR NBS o urCenej vyske
urokovych sadzieb NBS:

a) urokova sadzba pre jednodhové sterilizatné
obchody na drovni 3 %,

b) urokova sadzba pre jednodnové refinanéné obcho-
dy na urovni 6 %,

c) limitna urokova sadzba pre dvojtyzdiové repo
tendre na urovni 4,50 %.

Dna 5. septembra 2006 sa uskutoénilo 37. roko-
vanie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska
(BR NBS) pod vedenim jej guvernéra lvana Sramka.

* BR NBS schvdlila vyhla8ku Né&rodnej banky Slo-
venska, ktorou sa ustanovuje obsah ro¢nej a polroénej
spravy o hospodareni s majetkom v doplnkovom
déchodkovom fonde a s vlastnym majetkom doplinkovej
ddéchodkovej spolo¢nosti. Vyhlaska vydana na zaklade
splnomocnovacieho ustanovenia zakona o dopinkovom
déchodkovom sporeni ur€uje obsah tychto sprav, ktoré
budu dopinkové dochodkové spolo€nosti povinné zve-
rejiovat a predkladaf Narodnej banke Slovenska.
Vyhlaska nadobudne UGcinnost 1. januéra 2007.

* BR NBS schvdlila vyhlasku Narodnej banky Slo-
venska, ktorou sa ustanovuje obsah sprav o hospoda-
reni s majetkom v déchodkovom fonde a s vlastnym
majetkom dbchodkovej spravcovskej spolo¢nosti a tiez
obsah dennej informéacie o kazdej transakcii s majet-
kom v déchodkovom fonde. Vyhlaska nahradi pévodnu
vyhlagku ¢. 75/2005 Z. z. a nadobudne Gginnost 1. ja-
nudra 2007.

Ugelom tychto vyhlasok je prispdsobit zber dat od
dohliadanych subjektov v elektronickej forme v systé-
me, ktory pouziva Narodna banka Slovenska pre vset-
ky dohliadané subjekty. Schvalenie oboch vyhlasok tiez
prispieva k sprehladneniu vykazovacich povinnosti
a odstraneniu duplicitnych hlaseni.

Komentar BR NBS k rozhodnutiu o uréenej vySke urokovych sadzieb NBS

Bankova rada NBS na svojom 35. rokovani (25. augus-
ta 2006) prerokovala Situaénu spravu 0 menovom vyvoji
v SR za jul a konstatovala, ze celkovy makroekonomicky
vyvoj sa podstatnym spdsobom neodliSuje od predpokla-
dov prezentovanych v poslednej julovej strednodobej
predikcii a potvrdil opodstatnenost sprisnenia menovej
politiky.

Vo vyvoiji inflacie nadalej pretrvavaju prorastové rizika.
Dynamika inflacie sa v juli na medziro€nej baze v porov-
nani s predchadzajucim mesiacom zrychlila a bola mier-
ne vyssia aj v porovnani s oakavaniami NBS. Cenovy
vyvoj bol ovplyvneny najmé zvySenim niektorych regulo-
vanych cien, ¢o bolo v ramci strednodobej predikcie iden-
tifikované ako mozné riziko vo vyvoji inflacie. Zverejneny
rychly odhad HDP za druhy Stvrfrok 2006 dosiahol mier-

ne rychlejSiu dynamiku v porovnani s odhadom NBS, ¢o
potvrdzuje predpoklad, Ze ekonomika sa nachadza vo
faze konjunktlry. V porovnani s prvym $tvrtrokom 2006
doslo aj k zrychleniu dynamiky rastu zamestnanosti, o
vytvara predpoklady na pokracujuci rast kone¢nej spotre-
by domacnosti. V suvislosti s tym, Ze posledné sprisne-
nie menovej politiky sa este plne nepremietlo do Urokovej
politiky bank a spotrebitelského spravania, ako aj vzhla-
dom na to, ze aktudlny makroekonomicky vyvoj sa
zasadne neodliSuje od oCakavani NBS, nepovazovala
Bankova rada NBS za potrebné v sti¢asnosti menit urée-
nu vysku urokovych sadzieb. Dévody na dal8ie spristo-
vanie menovej politiky v8ak trvaju.

Pri svojom rozhodovani sa detailnejSie zaoberala nasle-
dujucimi faktormi. Spotrebitelské ceny merané harmonizo-
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vanym indexom spotrebitel'skych cien sa medzimesacne
mierne zvysili, ¢o bolo pri poklese cien tovarov ovplyvnené
zvySenim cien sluZieb, kde rastli regulované ceny v dopra-
ve. Efekt zvySenia spotrebnych dani na tabak a cigarety sa
v cenach tovarov v juli zatial neprejavil v plnom rozsahu.
Medziro€na dynamika inflacie sa v juli v porovnani s pred-
chadzajucim mesiacom zvysila, pri€om sa zrychlil cenovy
rast vo vSetkych hlavnych komponentoch. Celkovo je
mozné konstatovat, Ze cenovy vyvoj je zatial v sulade
s oCakavaniami NBS, avSak nadalej pretrvavaju rizika zo
strany nakladovych, ale aj dopytovych faktorov.

Statisticky urad SR zverejnil rychly odhad vyvoja HDP
za druhy Stvrirok 2006, ktory odraza rastci trend trzieb
v jednotlivych sektoroch ekonomiky. V kontexte doteraj-
gieho vyvoja rast HDP v druhom $tvriroku potvrdzuje
rastovy potencial ekonomiky, ktory bude v dalSom obdobi
este akcelerovat po ndbehu vyrob v automobilovom prie-
mysle. Dynamicky vyvoj HDP vSak su€asne potvrdzuje
predpoklady julovej strednodobej predikcie, ktora nazna-
Cuje, Ze sucasné tempo rastu redlnej ekonomiky predsti-
huje jej potencidlny rast. Ekonomicky rast sa premietol aj
do nérastu dynamiky zamestnanosti, ktord méze v bud-
Ucnosti predstavovat jeden z faktorov rastu spotrebitel's-
kého dopytu s moznym dopadom na cenovy vyvoj. V tejto

NARODNA BANKA SLOVENSKA

suvislosti Bankova rada NBS konStatovala, ze doterajsi
dynamicky rast Uverov obyvatelstvu sa zatial nezmenil.

V auguste sa situacia na medzibankovom devizovom
trhu stabilizovala. Vplyvom devizovych intervencii cent-
rélnej banky v juni a v juli, ktoré boli zamerané na zmier-
nenie volatility vymenného kurzu ovplyvnenej regional-
nym vyvojom a domacou politickou situéciou, sa znizili
oficiadlne devizové rezervy. Ich objem je vSak dostatocny
na krytie viac ako trojndsobku priemerného mesaéného
dovozu za $est mesiacov. Tento indikator véak nemusi
vzdy odrazat vysku redlneho objemu finanénych pros-
triedkov potrebnych na vykonavanie zahrani¢ného pla-
tobného styku. Preto sa NBS rozhodla, ze bude st¢asne
publikovaf aj modifikovany indikator krytia skutoéného
dovozu rezervami NBS, kde vySku dovozu predstavuje
objem realizovanych platieb za dovozy z bankovej Statis-
tiky. Pouzitim tejto metodiky sa zredlni Uroven krytia
dovozu oficidlnymi devizovymi rezervami.

Na zaklade zhodnotenia aktualneho makroekonomic-
kého vyvoja Bankova rada NBS konStatovala, Zze nadalej
pretrvavaju inflaéné rizika. V d'alSom obdobi bude potreb-
ne, aby sa menové podmienky sprisfiovali.

Tlacové oddelenie OVI NBS

NBS nevykonava zmenarenské sluzby

V suvislosti s mnoZiacimi sa Ziadostami obcanov
o vymenu cudzej meny v NBS povazuje centralna banka
za potrebné pripomenut, Ze NBS nevykonava pre verej-
nost Ziadne zmenarenské sluzby, cudziu menu od verej-
nosti nenakupuije ani nepredava, a tiez nezamiena posko-
dené platidla cudzich mien.

NBS zarover upozoriuje, Ze viaceré cudzie meny fre-
kventovanych dovolenkovych destinacii (napr. egyptské
libry, turecké liry, tuniské dinére, &inske juany, thajské

bahty a pod.) nie je spravidla mozné zamenit ani v ban-
kach alebo zmenarfhach na izemi SR, ale len v krajinach,
kde tieto meny platia.

NBS tieZ nevymiefia neplatné pévodné narodné meny
jednotlivych krajin eurozény. Bankovky a mince pévod-
nych narodnych mien krajin eurozony (napr. rakuske Silin-
gy, nemecké marky, Spanielske pesety, francuzske franky
a pod.) je mozné zamenif za platné eurové bankovky
a mince (pripadne za iné platné meny) len v narodnych
centralnych bankach krajin eurozény.

Igor Barat, hovorca NBS

TLACOVE SPRAVY ECB

Konsolidovany finanény vykaz Eurosystému

Polozky nesuvisiace s operaciami menovej politiky

V tyzdni kon€iacom sa 4. augusta 2006 doslo k poklesu
v stave zlata a pohladavok v zlate (polozka 1 na strane
aktiv) o 4 mil. EUR v dbsledku predaja zlata, ktory usku-
tocnili dve centralne banky Eurosystému (v sulade so
Zmluvou centralnych bank o zlate z 27. septembra 2004).

Cista devizové pozicia Eurosystému (polozky 2 a 3 na
strane aktiv minus polozky 7, 8 a 9 na strane pasiv) sa
v désledku klientskych a portféliovych transakcii znizila
0 0,1 mid. EUR na 151,9 mid. EUR. Objem obchodova-
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telnych cennych papierov rezidentov eurozdény v eurach
v drzbe Eurosystému (polozka 7 na strane aktiv) sa zni-
zil 0 1,3 mld. EUR na 85,9 mid. EUR. Hodnota bankoviek
v obehu (polozka 1 na strane pasiv) sa zvysila 0 5,4 mid.
EUR na 593,9 mid. EUR. Objem zavazkov vocéi verejnej
sprave (polozka 5.1 na strane pasiv) klesol o0 24,5 mid.
EUR na 62,3 mid. EUR.

Polozky suvisiace s operaciami menovej politiky

Cisty objem Uverov Eurosystému poskytnutych Gvero-
vym instituciam (poloZzka 5 na strane aktiv minus polozky
2.2,2.3,2.4,2.5 a 4 na strane pasiv) sa znizil o0 14,1 mid.
EUR na 444 mid. EUR. V stredu 2. augusta 2006 bol
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splatny hlavny refinanény obchod v objeme 338 mid. EUR
a bol uzavrety dalsi vo vyske 324 mid. EUR.

Objem jednodriovych refinanénych obchodov (polozka
5.5 na strane aktiv) i objem jednodiiovych sterilizagnych
obchodov (polozka 2.2 na strane pasiv) bol takmer nulovy
(podobne ako v predchadzajiucom tyzdni).

_ . INFORMACIE
PREHLAD VZDELAVACICH PODUJATI ...

Bezné ucty uverovych institacii eurozény

V dbsledku vSetkych transakcii sa zostatok na beznych
uctoch uverovych institlcii vedenych v Eurosystéme
(polozka 2.1 na strane pasiv) zvysil o 5,6 mid. EUR na
167,8 mid. EUR.

Stanovisko ECB k navrhu zakona o zmene
a doplneni zakona o Narodnej banke Pol'ska

Rada guvernérov Eurdpskej centréinej banky (ECB) pri-
jala stanovisko (CON/2006/39) na Ziadost Narodného
zhromaZdenia Polska o navrhovanych zmenéch a dopl-
neni Zakona o Narodnej banke Polska (NBP), ktoré sa
tykaju najm& zmien v zloZeni Komisie bankového dohla-
du, nezavislého organu bankového dohladu, ktorému
predseda prezident NBP, s podporou pracovnikov NBP.

ECB vo svojom stanovisku zdéraziuje potrebu zabez-
pedit pracovnl nezavislost organov bankového dohladu,
ktord sa zhoduje s poziadavkami medzinarodnych no-
riem. Toto by nebolo mozné, ak by vacsina ¢lenov Komisie
bankového dohladu bola zastupcami vlady, menovanymi
bez zaruky zabezpetujicej ich technicki odbornost
a nezavislost a ak by mohli byt kedykolvek odvolani.

V navrhu zakona o dohlade nad finanénym trhom venu-

je dalej ECB pozornost ustanoveniam prislusnym pre $ir-
Siu reformu dohladu v Pol'sku. ECB prijala predchadzajuice
stanovisko (CON/2005/16) nachadzajlce sa v skorsej ver-
Zii tohto navrhu zakona. Predpoklada zriadenie Komisie
finanéného dohladu, ktora prevezme zavézky bankového
dohladu, ktoré v sucasnosti vykonava Komisia bankového
dohladu a NBP. V tejto suvislosti ECB znovu potvrdzuje
svoje pozitivne hodnotenie suc¢asného indtitucionalneho
modelu pre obozretny dohlad Uverovych institucii v Pol'sku
a varuje pred zmenami su¢asnych opatreni, ktoré by neza-
bezpecili spravnu interakciu bankového dohladu a NBP.
Okrem toho ECB odporu¢a zmeny a doplnenie Zakona
o NBP, tak aby $pecifikoval zodpovednost NBP za prispe-
nie k finanCnej stabilite prostrednictvom monitorovania
a hodnotenia stability finanéného systému ako celku.
Stanovisko sa nachadza na internetovej stranke ECB.
Zdroj: Eurdépska centralna banka
Tlacovy a informacny odbor

PREHLAD VZDELAVACICH PODUJATI INSTITUTU BANKOVEHO VZDELAVANIA NBS
NA IV. STVRTROK 2006
Nazov vzdelavacieho podujatia Datum
OKTOBER
Finanény manazment | 3.-4.
Pefiazné a devizové trhy 4. -5,
Bankovnictvo v SR Il (Z&kladny kurz bankovnictva pre LB) 9.-13.
Finan¢na analyza firmy 12.-13.
Bankové platobné karty 16. - 18.
Financial English for Corporate Lawyers and Non-financial Managers 16. - 19.
Lektorské zru€nosti Il 19. - 20.
Daii z prijmov — aktudlny stav 26.
NOVEMBER
Finanény manazment Il 2.-3.
Pefiazné a kapitalové trhy Il 6.-8.
Bankovnictvo v SR | (Zakladny kurz bankovnictva) 6.-10.
Lektorské zru€nosti llI 9.-10.
Pravo finanéného trhu 9.-10.
Narodny plan zavedenia eura v SR 13.
Finan¢na analyza actovnej zavierky podnikov podla IAS/IFRS 14.
Bankovnictvo v SR Il (Zakladny kurz bankovnictva) 27.11. - 1.12.
DPH — aktudlny stav koniec nov./zaCiatok dec. (1 def)
DECEMBER
Pravny ramec prijatia eura v SR 4.
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VYBRANE UKAZOVATELE

HOSPODAHSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SH NARODNA BANKA SLOVENSKA
Ukazovatel Merna 2005 2006
jednota| 1. 12. 1. 2. 3 4, 5. 6.

REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mid. Sk 1178,802* 288,649
Medzirotné zmena HDP 3) % 7.4% 6,3
Miera nezamestnanosti 4) 11) % 10,86 11,36 11,82 11,66 11,42 11,04 10,56 10,36
Spotrebitel'ské ceny (HICP) 3) 10) % 3,6 3,9 41 43 43 44 48 45
Spotrebitelské ceny (CPI) 3) % 34 3,7 4,1 44 45 4,5 48 4,6
OBCHODNA BILANCIA 2) 9) *)
Viyvoz (fob) mil. Sk | 911278 993 516 81395 166 446 267 808 356687 | 460341 | 565772
Dovoz (fob) mil. Sk | 960948 | 1069517 89 756 184 887 291163 389585 | 500529 | 612645
Saldo mil. Sk | -49670 -76 001 -8 361 -18 441 -23 355 -32898 | -40188 -46 873
PLATOBNA BILANCIA 2)
BeZny Gcet 9) mil. Sk | -82956,3 |-126131,6 | -11 059,40 |-18719,80 | -27 900,60 | -38 173,90 |-55 275,30
Kapitélovy a finangny tcet mil. Sk |138502,2 | 176 681,1 3090,90 -622,7 | 39672,90 | 44616,60 | 51 286,10
Celkové bilancia mil. Sk | 693680 | 714424 -143,40 7959 | 2511420 | 26 100,50 | 24 882,50
DEViZOVE REZERVY 4) 6)
Celkové devizové rezervy mil. USD | 16876,3 | 170106 170637 | 167679 177984 18509,9 | 18938,20 | 17 904,70
Devizové rezervy NBS mil. USD | 15438,4 15479,5 15754,6 | 154546 16 521,3 16924,6 | 17 334,60 | 16 128,90
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkové hrubd zahrani¢nd zadlZenost mlid. USD 26,2 26,9 27,9 26,9 28,5 28,9 31,0
Zahranitna zadlzenost
na obyvatela SR usDb 4879 5000 5191 5002 5303 5371 5768
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) Sk/USD | 32,808 31,932 31,029 31,298 31,186 30,535 29,461 30,054
Menovy agregat M3 4) 10) mid. Sk 798,4 831,4 8249 833,9 840,7 850,2 851,2 861,2
Medziroénd zmena M3 3) % 6,3 78 8,6 9,1 10,3 94 10,5 11,2
Pohladévky pefiaznych finantnych
intitdcii 10) mid. Sk 7783 7954 769,2 780,8 7945 800,0 8222 833,1
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mid. Sk 233,7 258,7 32,8 50,4 718 95,8 12,1 138,0
Vlydavky mld. Sk 2413 292,6 20,7 441 7 95,6 123,8 148,3
Saldo mid. Sk -7,6 -33,9 12,1 6,3 0,1 0,2 117 -10,3
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS, platnost od 8) 1.3.2005 | 1.3.2005 1.3.2005 | 1.3.2005 1.3.2006 1.3.2006 | 31.5.2006 | 31.5.2006
1-diiové operdcie - sterilizatné % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,50 2,50 3,00 3,00

- refinanéné % 4,00 4,00 4,00 4,00 4,50 4,50 5,00 5,00
2-tyzdiiova limitnd sadzba NBS
pre Standardny REPO tender % 3,00 3,00 3,00 3,00 3,50 3,50 4,00 4,00
Zakladna drokovd sadzba NBS
(do 31.12.2002 diskontna sadzha) 3,00 3,00 3,00 3,00 3,50 3,50 4,00 4,00

Priemerna drokova miera
z medzibankovych vkladov (BRIBOR)

overnight % 2,37 2,80 2,75 2,74 3,10 3,34 3,00 4,51
7-diova % 2,89 2,94 2,98 2,95 3,44 3,47 3,39 4,17
14-dfova % 2,98 2,98 3,02 3,02 3,49 3,51 3,49 4,11
1-mesatna % 3,05 3,02 3,03 3,16 3,57 3,59 3,69 4,11
2-mesatna % 3,11 3,06 3,10 3,27 3,66 3,72 3,85 4,14
3-mesatna % 3,19 3,12 3,17 3,34 3,75 3,86 3,96 4,20
6-mesatna % 3,35 3,24 3,26 3,45 3,88 4,06 4,19 4,45
9-mesatna % 3,44 3,29 3,34 3,52 3,98 4,21 4,38 4,62
12-mesacna % 3,52 3,34 3,39 3,58 4,06 4,28 4,49 4,7

Zdroj: SU SR, MF SR, NBS.

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

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

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

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

6) 0d 1. 1. 2002 zmena metodiky. 11) Evidovana nezamestnanost.
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200. VYROCIE NARODENIA KAROLA KUZMANYHO

Narodna banka Slovenska pripravuje v septembri 2006
vydanie pamétnej striebornej mince venovanej 200. vyro-
¢iu narodenia Karola Kuzmanyho, spiso-

spracovania a vysokou mierou kompoziéného a vytvarne-
Stylizacného suladu medzi averzom a reverzom. Na aver-
ze je v Stvorcovej ploche zobrazena otvore-

vatela, cirkevného hodnostara, pedagoga
a prvého podpredsedu Matice slovenskej,
ktory patril k Ustrednym osobnostiam
narodného, literarneho i cirkevného Zivota
na Slovensku v 19. storoCi.

Karol Kuzmany sa narodil 16. novembra
1806 v Brezne. Po absolvovani teologic-
kého studia pdsobil ako vychovavatel,
neskér ako profesor na evanjelickom
lyceu v Kezmarku, farar vo Zvolene a Ban-
skej Bystrici, prednaSal na evanjelickej
teologickej fakulte univerzity vo Viedni
(1849 — 1860), bol patentalnym superin-
tendentom v Banskej Bystrici a napokon
od roku 1863 pésobil v Martine, kde bol
fararom i Uradujucim podpredsedom Mati-
ce slovenskej. Po boku Sturovcov sa anga-
zoval v slovenskom narodnom hnuti, roku

Realizovana minca
Maria Poldaufova

na kniha s lipovym listom uprostred, na
reverze je v Stvorcovej ploche stvarneny
portrét Karola Kuzméanyho, nad ktorym je
faksimile jeho podpisu s nazvom jeho cir-
kevnej funkcie — superintendent.

Druha cena bola udelena Miroslavovi
Ronaiovi. Na averznej strane svojho navrhu
zobrazil hlavu mladej Zeny, ktora je alegéri-
ou mladého slovenského naroda i Matice
slovenskej, na reverze vytvoril charakteris-
ticky portrét Karola Kuzmanyho. Vitazka
sutaze Maria Poldaufova ziskala aj zvySe-
nu tretiu cenu. Na jej navrhu komisia oceni-
la predovSetkym kvalitu portrétu, ktory
vykazuje vysoku mieru Stylizacie.

Mincou venovanou Karolovi Kuzmanymu
sa Slovenska republika pripojila k progra-
mu ,Spolo¢né emisie Eurdpy“, do ktorého

1849 bol ¢lenom delega-
cie, ktora cisarovi Frantis-
kovi Jozefovi I. predlozila
dokument s narodnymi
a Statopravnymi poziadav-
kami Slovakov. Aktivne sa :
zu&astnil na zakladani T el
Matice slovenskej roku ' ] E
1863 a prispel k zalozeniu i =
slovenského  gymnazia :
v Martine. Je autorom teo-
retickej prace O krase
(1836), basnickej skladby
Béla (1836) a filozofického
romanu Ladislav (1838)
avr. 1836 — 1838 vydaval
literarny Casopis Hronka.

2. cena
Miroslav Ronai

Bol pévodcom navrhu na

zvyjSend 3. cena sa zapojili viaceré clenské
Maria Poldaufova krajiny Eurépskej unie
THEL T a v roku 2006 je venovany
eurépskym osobnostiam.
o " Spoloénym prvkom emisii je
> znatka znazorfiujlica eurdp-
sku hviezdu a symbol eura.
Znacka nebola sucastou
sutaznych navrhov a na
zéklade rozhodnutia NBS
bola na mincu doplnend
neskér. Je umiestnena pri
spodnom okraji jej averznej
[ strany.

i Pamatna minca v hodnote
200 Sk s priemerom 34 mm
a hmotnostou 18 g bola
vyrazena zo striebra s ryd-

e

usporiadanie evanjelickej
cirkvi v Uhorsku, ktory bol roku 1859 realizovany v podo-
be cisarskeho Protestantského patentu a bola podla neho
organizovana véacsina cirkevnych zborov na Slovensku.
Zomrel 14. augusta 1866 v Turcianskych Tepliciach.
Narodna banka Slovenska vyhlasila na vytvarny navrh
pamatnej mince verejnd anonymnu sutaz, na ktorej sa
zUc¢astnili 6smi autori s desiatimi pracami. Komisia guver-
néra NBS na posudzovanie vytvarnych navrhov sloven-
skych minci odporucila na realizaciu navrh Uspesnej auto-
rky slovenskych paméatnych minci, kremnickej vytvarnicky
Marie Poldaufovej. Jej navrh, ktory ziskal zvySenu druhu
cenu, zaujal najma kvalitou portrétu, Cistotou socharskeho

zostou 900/1000 v Mincovni
Kremnica. Na hrane je razbou do hibky umiestneny zagia-
tok textu hymnickej piesne: ,KTO ZA PRAVDU HORI
V SVATEJ OBETI...“. Minca bola vyrazena v poéte 4 900
kusov v beznom vyhotoveni  a 2 500 kusov vo vyhoto-
veni proof. Limitovany naklad je 5 000 kusov v beznom
a 17 000 kusov v proof vyhotoveni. Mince vo vyhotoveni
proof budu dorazené do uvedeného limitu podla poziadavi-
ek ich zahrani¢ného odberatela.
Ing. Dagmar Flaché
Foto: Bedrich Schreiber a Ing. Stefan Frohlich



