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NARODNA BANKA SLOVENSKA

PLATOBNY STYK V SLOVENSKEJ REPUBLIKE
V ROKU 2005

VYBRANE OBLASTI

Narodna banka Slovenska v ramci svojich zakladnych funkcii zabezpecuje plynulé a efektivne fungovanie
platobnych a ziuctovacich systémov v Slovenskej republike a dohlad nad tymito systémami. V tomto pris-
pevku sa zameriame na dve oblasti praktického vykonu tejto funkcie, a to na vyhodnotenie prevadzkovania
platobného systému SIPS v roku 2005, ktorého suéastou su $tatistické informdcie o poéte a hodnote trans-
akcif spracovanych tymto platobnym systémom. DalSou oblastou st informdcie o vyddvani a pouZivani ban-
kovych platobnych kariet, ako aj Statistické udaje o pocte a hodnote platobnych transakcii uskuto¢nenych

bankovymi platobnymi kartami.

Medzibankovy platobny
systém SIPS v roku 2005

Graf 1 Porovnanie poc¢tu transakcii uskutoénenych v SIPS v rokoch 2003,
2004 a 2005

v mil. Sk
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Narodnej banky Slovenska v oblas-
ti platobného systému v Slovenskej
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ky medzibankového platobného
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Graf 2 Porovnanie hodnoty transakcii uskutoénenych v SIPS v rokoch 2003,
2004 a 2005
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prostrednictvom SIPS

Pocas roku 2005 bolo v platobnom systéme SIPS
celkovo spracovanych takmer 120 miliénov transak-
cii. V porovnani s rokom 2004 tak pocet transakcii
vzrastol o 10,12 %, €o potvrdzuje stabilne rastuci
trend z predchadzajucich rokov.

Mimoriadny narast zaznamenala hodnota spracova-
nych transakcii. Zatial ¢o v roku 2004 predstavovala
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40 692 mild. Sk za rok, v roku 2005 narastla na pribliz-
ne 80 000 mld. Sk., ¢o je takmer dvojnasobne viac.
Tento vyrazny narast sUvisi s operaciami na medziban-
kovom perfiaznom trhu a realizaciou menovych nastro-
jov na uUcely vykonu menovej politiky Narodnej banky
Slovenska (intervencie, operacie na volnom trhu).
Oproti predchadzajucemu roku doslo k vyraznej
zmene v oblasti vyuzivania prioritnych platieb.
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Graf 3 Podiel jednotlivych typov platieb
na hodnote spracovanych trans-
akcii v roku 2004

Graf 4 Podiel jednotlivych typov platieb
na hodnote spracovanych trans-
akcii v roku 2005
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nie¢o vySe 50 334 mid. Sk, ¢o
je viac ako 63 % hodnoty vSet-
kych spracovanych platieb.
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Kym v roku 2004 bol pomer
hodnoty platieb zuctovanej
prostrednictvom normalnych
platieb k prioritnym platbam
56 : 44, tento rok sa otoCil na
37 : 63 v prospech prioritnych
platieb (graf €. 3 a 4).
Informacie o pocte a objeme
transakcii spracovanych v sys-

37 %
29 314
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B Prioritné platby

Spomedzi vSetkych typov transakcii prave klientske
a medzibankové prioritné prikazy na uhradu zazna-
menali medziro¢ne najvacésiu dynamiku. Kym v roku
2004 bolo spracovanych celkovo 71 tisic prioritnych
platieb, v roku 2005 to bolo viac ako 156 tisic platieb,
¢o predstavuje narast 0 120 %.

Podiel prioritnych platieb na celkovom pocte usku-
toCnenych transakcii v8ak nadalej predstavuje iba
0,13 %. ZvySok pripada na normalne platby. Napriek
velmi nizkemu poctu prioritnych platieb vSak hodno-
ta, ktora bola zuctovana touto formou predstavuje

Graf 5 Objem poskytnutych vnutrodennych tverov v roku 2005

téme SIPS su publikované na
internetovej stranke Narodnej
banky Slovenska s dennou aktualizaciou o 15.50 h.

PocCas Statnych sviatkov, dni pracovného pokoja
a pracovného volna je platobny systém uzavrety
a prebieha udrzba systému. V roku 2005 bolo 250
pracovnych dni. Denne bolo v systéme SIPS spraco-
vanych a zuctovanych priemerne 479 tisic platieb
v celkovom objeme takmer 319 mid. Sk, priGom prie-
merna hodnota jednej transakcie predstavuije pribliz-
ne 665 tisic Sk.

Pre lepSiu predstavu o tychto ¢islach méze poslu-
Zit Udaj, podla ktorého priblizne za 4,5 pracovného
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ktorych hodnota sa v kumulativnom vyjad-
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reni rovna hrubému domacemu produktu
Slovenskej republiky v roku 2005.1

V roku 2005 Narodna banka Slovenska
poskytla uéastnikom medzibankového pla-
tobného systému SIPS, ktori o to poziadali,
vnutrodenny uver v celkovom objeme viac
nez 2 417 mid. Sk. Objem poskytnutého
vnutrodenného Uveru sa sleduje na tyzden-
nej baze. Narodna banka Slovenska

o

- N W~ O N ® ©

poskytla tyzdenne vnutrodenny uver v prie-
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3 Vnutrodenny Gver

—&— Pocet bank Cerpajlcich vnitrodenny Uver (pravé os)

dec. mernom objeme 46,484 mid. Sk.2
Objem poskytnutého vnutrodenného
uveru v jednotlivych mesiacoch roka 2005

Graf 6 Objem poskytnutych vnutrodennych tiverov v roku 2005

(tyzdenné hodnoty)

a pocet UcCastnikov platobného systému
SIPS, ktori o tento uver ziadali, je v grafe

€. 5. V grafe €. 6 je zobrazeny tyzdenny

v mid. Sk

vyvoj objemu poskytnutého vnutrodenného
uveru v hodnotenom obdobi.

1 Hodnota HDP za rok 2005 predstavuje 1 439,8 mid.
Sk. Zdroj: Statisticky Grad SR, www.statistics.sk.

2 Pod objemom poskytnutého vnitrodenného Uveru sa
mysli hodnota cennych papierov znizenych o zrazku,
ktoré NBS prijala od u€astnikov ako kolateral na ucely
ziskania vnutrodenného Uveru. Ide o maximalny
mozny limit nastavovany tyZzdenne, do vysky ktorého
moézu Ucastnici vnutrodenny Uver Gerpat. Skutotné
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Cerpanie vnutrodenného Uveru sa v suCasnosti Statis-
ticky nesleduje.
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Testovanie nudzového prenosu

Koncom roku 2005 Narodna banka Slovenska
uskutocnila testovanie nudzového prenosu dat. Testo-
vanie bolo povinné, zucastnili sa na fiom vsetci Ucast-
nici platobného systému a prebiehalo podla vopred
ur¢eného harmonogramu. Cielom testovania bolo
overit technickl, persondlnu a organizaénu priprave-
nost Gcastnikov medzibankového platobného systé-
mu SIPS na pouzitie nudzového prenosu dat v pripa-
de, Ze na ich doruéenie nie je mozné pouzit Stan-
dardnu elektronickd cestu. Ide napriklad o situacie,
ked dojde k zlyhaniu programového vybavenia na
strane ucastnika alebo Narodnej banky Slovenska,
alebo k zlyhaniu infradtruktury zabezpecujlcej prenos
dat (datova siet NBS UNIVERZAL-NET®, prostriedky
poskytovatelov telekomunika¢nych zariadeni a pod.).

Povinnost vykonaf ntdzovy prenos minimaine raz
za rok vyplyva ucastnikom systému zo zmluvy o pla-
tobnom systéme SIPS, ktord Narodnéa banka Sloven-
ska uzatvara s kazdym ucéastnikom platobného
systému. Prvykrat toto testovanie riadila Narodna
banka Slovenska, d'alSie testovanie bude prebiehaf
individualne na zaklade dohody ucastnika a Narod-
nej banky Slovenska. Postupy pouzitia nidzového
prenosu dat upravuje prevadzkovy poriadok platob-
ného systému SIPS.

Perspektiva na rok 2006

V roku 2005 pokracovali pripravné prace
na roz8ireni funkcionality systému SIPS.

NARODNA BANKA SLOVENSKA
Platobné nastroje

Medzi najpouzivanejSie nastroje bezhotovostného
platobného styku patria uhrady a elektronické platob-
né prostriedky. Z elektronickych platobnych prostried-
kov sa najviac vyuzivaju platobné prostriedky dialko-
vého pristupu, a to najma bankové platobné karty
a platobné aplikacie elektronického bankovnictva,
ktoré umozriuju klientom banky ¢erpat pefiazné pro-
striedky z bankového uc¢tu prostrednictvom elektro-
nickych komunikaénych médii (napr. internet ban-
king, home banking alebo telefénne aplikacie).

K 31. decembru 2005 bolo v obehu 4 036 867
aktivnych bankovych platobnych kariet, ¢o v porov-
nani s rokom 2004 predstavuje narast po¢tu vyda-
nych bankovych platobnych kariet 011 %.

Banky vydavaju bankové platobné karty kartovych
asociacii VISA (VISA a VISA Electron) a MasterCard
Europe (MasterCard a Maestro), American Express,
Diners Club a domacich bankovych platobnych kariet
ZBK. Klienti bank mézu na uzemi Slovenskej republi-
ky vyuzivat siet 1 855 bankomatov (ATM) a 18 981
platobnych terminalov (EFT POS).

Drzitelia bankovych platobnych kariet uskutocnili
v roku 2005 viac ako 108 miliénov transakcii v celko-
vej hodnote viac ako 247 miliard Sk, ¢o je v porovna-
ni s rokom 2004 narast pocltu transakcii o 9 %
a narast hodnoty transakcii 0 18 %. Okrem tradi¢nych
transakcii, ako su vyber hotovosti a platba kartou,

Graf 7 Pocet transakcii prostrednictvom bankomatu (v tis.)

ISlo o pripravu projektu automatizovaného | ... T
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Cielmi projektu rozsirenia funkcionality ~Graf 8 Hodnota transakcii prostrednictvom bankomatu (v mil. Sk)

systému SIPS je aj realizacia technologic-
kych zmien, ktoré povedu k zvySeniu
bezpecénosti a spolahlivosti prechodu pre- | 200000
vadzky systému SIPS z hlavného technolo- | .., ..
gického pracoviska na zalozné technologic-
ké pracovisko. Dalej je to zvy$enie kapacity
systému pri spracovani a prenose udajov 50 000
prioritnych platieb a tiez mozna uprava
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Graf 9 Pocet transakcii prostrednictvom terminalov EFT POS (v tis.)
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Graf 10 Hodnota transakcii prostrednictvom terminalov EFT POS

(v mil. SK)
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mozu drzitelia pouzit platobné karty aj na
uskuto€nenie dalSich platobnych opera-
cii (napr. zadanie prevodného prikazu).

V roku 2005 sa prostrednictvom banko-
matov uskutoCnilo 75,288 mil. vyberov
hotovosti v celkovej hodnote 213,89 mid.
Sk, ¢o v porovnani s rokom 2004 pred-
stavuje narast poctu vyberov o 3 %
a narast hodnoty vyberov 0 14 %.

Vyvoj poctu a hodnoty vyberov hoto-
vosti  prostrednictvom  bankomatov
v obdobi rokov 1993 — 2005 je v grafoch
¢.7a8.

V roku 2005 sa prostrednictvom zaria-
deni EFT POS uskutocnilo 31,969 mil.
platieb v celkovej hodnote 42,063 mid.
Sk, ¢o je v porovnani s rokom 2004
narast poctu platieb o0 21 % a narast hod-
noty platieb 0 34 %.

Trendom vo vyvoji akceptacie banko-
vych platobnych kariet je zretelny nérast
poctu platobnych termindlov EFT POS
v porovnani s narastom bankomatov, ¢o
v medziroénom porovnani znamena
narast poc¢tu terminalov EFT POS 0 17 %
a bankomatov 0 9 %. V grafoch ¢. 9 a 10
sa porovnava vyvoj poctu a hodnoty pla-
tieb prostrednictvom terminalov EFT
POS v obdobi rokov 1993 — 2005.

Aj nadalej prevladaju vybery hotovosti
z bankomatov (70 % v roku 2005, 73 %
v roku 2004 a 76 % v roku 2003) nad
platbami (30 % v roku 2005, 27 % v roku
2004 a 24 % v roku 2003), a to z celko-
vého poctu vyberov a platieb. Hodnota
vyberov hotovosti z bankomatov predsta-
vovala 84 % v roku 2005 oproti 86 %
v roku 2004 a 87 % v roku 2003 a hod-
nota platieb bola 16 % v roku 2005 opro-
ti 14 % v roku 2004 a 13 % v roku 2003,
a to z celkovej hodnoty vyberov a platieb.
Trendom je postupny narast platenia pla-
tobnymi kartami oproti vyberom hotovos-
ti. Percentualne porovnanie vyvoja poctu
a hodnoty vyberov a platieb je uvedené
v grafoch €. 11 a 12.

Autormi ¢lanku su pracovnici
odboru platobného styku
Nérodnej banky Slovenska.
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PRVY ROK REALNEHO FUNGOVANIA DRUHEHO
PILIERA DOCHODKOVEHO ZABEZPECENIA

Ing. lvan Barri

Pojem déchodkova reforma bol vyhlaseny za najpouzivanejsSie slovné spojenie roka 2004. Naozaj sa
tomu nemozno éudovat. Velkud tlohu uréite zohrala informaéna kampari Ministerstva prdce, socidlnych
veci a rodiny SR a taktiez reklamna kampari déchodkovych spravcovskych spoloénosti. AvSak frekven-
tovanost’ pouZivania tohto pojmu je dana predovsetkym tym, Ze zmena déchodkového systému je
vecne a finanéne najnaroénejsou zmenou od roku 1989, a jej vynimoénost spoéiva vo vysokom objeme
naakumulovanych financii, dizke pésobenia a v neposlednom rade aj tym, Ze sa tyka kaZdého obéana.

Na konci aprila 2006 bol ukonceny prvy rok faktického fungovania druhého piliera déchodkového
zabezpecenia v Slovenskej republike. Déchodkové spravcovské spolocnosti vznikli na zaver tretieho
Stvrtroka 2004 a svoju éinnost pine rozbehli od janudra 2005. Druhy pilier véak zaéal napino fungovat
aZ v zdvere marca 2005, ked’ zaéali na osobné déchodkové Léty sporitelov postupne prichddzat prvé

prispevky zo Socidlnej poistovne.

Nasledujuci prispevok poskytuje blizsi pohlad na vysledky ¢innosti déchodkovych spravcovskych

spoloénosti v roku 2005.

Zackatie Cinnosti dochodkovych spravcovskych spolo¢-
nosti bolo naro¢né nielen organizacne (zalozenie novych
spolo€nosti a zadiatok ich fungovania), ale predovietkym
finanne. Vysoké naklady boli spojené predovSetkym
s presadenim sa na trhu, a to jednak pomocou silnej
reklamnej kampane v printovych a predovSetkym v elek-
tronickych médiach a tiez vybudovanim a financovanim
siete sprostredkovatelov, ktori v mene spoloénosti uzatva-
rali zmluvy. Pévodne odhadované priame naklady na uzav-
retie jednej zmluvy (800 — 1100 Sk) sa niekolkonasobne
zvysili. Zaroven dochodkové spravcovské spolocnosti mali
v roku 2005 obmedzené zdroje, nakolko jedinym ich prij-
mom mdze byt odplata za spravu majetku a za vedenie
osobného dbéchodkové Uctu sporitela, ktora je priamo
naviazand na objem prispevkov od Socidlnej poistovne.
Tieto skutoCnosti spdsobili vy$Sie straty v prvom roku fun-
govania déchodkovych spravcovskych spolocnosti ako bol
ich vlastny predpoklad. Niektoré spolo¢nosti sa rozhodli
Gétovaf minuloroc¢né naklady suvisiace so ziskavanim
klientov do aktualneho uétovného obdobia, niektoré tieto
naklady ¢asovo rozliSuju pocas niekofkych rokov. V pripa-
de prvej skupiny spolo¢nosti to zna-
mena, ze vSetky naklady na akviziciu

nosti v nasledujticich rokoch. Takyto postup zvolili VUB
Generali, d.s. s., a.s., a Aegon, d.s. s, a.s.

V pripade druhej skupiny, ktora naklady ¢asovo rozli-
Suje, zvoleny postup znamena, ze vo zverejnenych hos-
podarskych vysledkoch sa vydavky vynalozené na akvi-
ziciu klienta prejavili len men8ou Gastou. Zvy$na cast
bude premietnuta do nakladov v priebehu nasledujucich
rokov. Pocet rokov by mal pritom zavisiet od doby, poGas
ktorej bude sporitel klientom DSS, a teda spolo¢nost
bude mat z takéhoto sporitela vynosy. Uplatnenie takych-
to uctovnych postupov zvolili Allianz, d. s. s., a. s., Win-
terthur, d. s. s, a.s.), CSOB d.s.s., a.s.,aING d.s.s.,
a. s. Vysoké pociato¢né naklady spojené s nesplnenymi
oCakavaniami viedli akcionarov dvoch ddchodkovych
spravcovskych spolo¢nosti k ich odpredaju. Z pévodného
poctu 6smich spolognosti, ktoré v roku 2005 zaginali,
dnes pdsobi na trhu $est. Spolo¢nost Sympatia — Poho-
da, d.s. s, a. s., bola kiipena spolo¢nostou ING, d. s. s.,
a. s., a rovnakym spdsobom zanikla aj Prva déchodkova
sporitelfa, ktoru kupil Allianz — Slovenska déchodkova
spolo¢nost, a. s.

Tah. 1 Vysledky hospodarenia dochodkovych spravcovskych spoloénosti v roku 2005

klienta (priame aj nepriame) st zad- | Spolocnost Strata (mil. Sk) | Casové rozliSenie
¢tované v aktualnom uctovnom obdo- Aegon d.s. 5., .5, 317,95 nie
bi, & teda ich vyska sa v pinej miere Allianz - Slovenské dochodkova spravcovska spolognost, a.s.| 209,85 ano
odzrkadlila uz na hospodarskych [Fsopys s as. 1258 ano
vysledkoch za rok 2005. Tieto spoloC-  [|nG d.s. s.a.s. 2023 ano
nosti zauctovali vSetky naklady do |y(p Generali d.s.s. a.s. 528.8 nie
obdobia, s ktorym vecne suvisia, |interthurd.s. s., a. s. 1933 ano

a tak tieto naklady nebudu negativne
ovplyviovat hospodarenie spolog-
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Pozn.: V prehlade nie si uvedené dochodkové spravcovské spolognosti Sympatia — Pohoda a Prvéa dochod-
kové sporitelfia, ktoré zanikli zla¢enim.
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Zaujem o vstup do druhého piliera déchodkového
zabezpecenia prejavil neoCakavane vysoky pocet klien-
tov. Ministerstvo prace, socialnych veci a rodiny SR
odhadovalo pri Starte déchodkovej reformy zaujem
a zapojenie priblizne jedného miliéna obyvatelov. Tento
pocet bol prekonany este pred koncom roka 2005 a dnes
déchodkové spravcovské spolo¢nosti eviduju temer
o dvestotisic klientov viac. Je mozné predpokladat, aj na
zéklade skusenosti zo zahraniia, v poslednych nieko-
Ikych tyzdnoch narast poétu klientov o doteraz neroz-
hodnutych zaujemcov. Kone€ny pocet obyvatelov zapoje-
nych do druhého piliera zrejme dosiahne 1,4 miliéna,
teda pocet, ktory bol pri Starte reformy povazovany za
prili§ optimisticky odhad.

Korene neoCakavaného zaujmu o starobné déchodkové
sporenie su zrejme dva. Jednym z nich je skutocnost, Ze
dochodkové spravcovské spolocnosti a taktiez aj minister-
stvo propagovali déchodkovu reformu ako Sancu na dosi-
ahnutie vy8Sich dbéchodkov. Takyto prislub sa neda
a nesmie garantovat, je viak dost pravdepodobny, nakolko
v dbsledku starnutia populacie budu prijmy prvého piliera
z odvodov neustdle klesaf, pricom pocet poberatelov
bude rast. Uspory v druhom pilieri st stikromnym vlastnic-
tvom, ¢im predstavuju vacsiu istotu ako sluby o valorizacii
Statnych dochodkov. Podobné uvahy boli jednym
z vyznamnych podnetov pri rozhodovani sa o vstupe do
druhého piliera. Druhym nezanedbatelnym dévodom boli
provizie za uzavreté zmluvy — teda finanéna motivacia
sprostredkovatelov. Pdvodne kalkulované naklady sa znie-
kolkonasobili a ziskavat klientov bol v uplynulom obdobi
sposob velmi slusného zarobku.

Po predbeznom ziskavani klientov v obdobi poslednych
dvoch mesiacov roka 2004 mohla zaéat od 1. januara
2005 ich registracia v registri poistencov a sporitelov
Socidlnej poistovne. Napriek pociatoénym obavam zo
strany odbornej verejnosti bolo technické zabezpecenie
Socialnej poistovne na dostato¢nej lirovni na to, aby Soci-
alna poistoviia zvladla poCiatoény néapor registracie spori-
telov, ktori sa rozhodli vstipit do druhého piliera déchod-
kového zabezpecenia. O napore na evidovanie zmluv
0 SDS v prvych dioch roku 2005 sved¢i skutoénost, Ze
v prvej polovici januara 2005 Socialna poistoviia zaregist-
rovala 324 000 zmluv o SDS, €o je priblizne Stvrtina cel-
kového poCtu zaregistrovanych sporitelov.

Z pohladu vekovej Struktury sporitefov vstupili a vstupuju
do druhého piliera najma mladSie vekové rocniky v rozpati
od dvadsiatich do Styridsiatich rokov veku. Podiel sporite-
lov z tohto vekového rozpétia predstavuje viac ako tri Stvr-
tiny celkového poctu sporitelov. Vekova Struktira sporitelov
je znazornena v nasledujucom grafe 1.

Rovnako velkym prekvapenim, akym bol zaujem obca-
nov o vstup do druhého piliera, bolo ich rozhodnutie
o type déchodkového fondu, do ktorého budl smerovat
svoje uspory. Na rozdiel od inych typov, je nutné podo-
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Graf 1 Vekova Struktira sporitelov
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tknut, ze dobrovolné sporenie, pri ktorom sa prejavuje
sklon ku konzervativne ladenym investiciam, starobné
dochodkové sporenie bolo zrejme na zaklade vekovej
Struktary sporitelov, pochopené ako dlhodoba alokacia
uspor a vacsina sporitelov sa rozhodla pre rizikovejSie —
rastové —déchodkové fondy, ktoré sa vyznacuju agresiv-
nejSou investi¢nou stratégiou.

Graf 2 Podiel jednotlivych typov ddchodkovych fondov podla
poétu sporitelov
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Do rastovych fondov sa prihlasili tri Stvrtiny sporitelov.
Takyto neoCakavane velky zaujem o rastové déchodkové
fondy zrejme spdsobil nasledné korekcie v investi¢nych
stratégiach déchodkovych spravcovskych spoloénosti.
Nékup akciovych investicii zaCali realizovat opatrne a dnes
eSte zdaleka nevyuZivaji moznost smerovat az 80 %
majetku v rastovych fondoch do akciovych investicii. Aj
v pripade investicii do akcii si do majetku fondov nakupo-
vané predovSetkym indexové certifikaty kopirujice svojim
vyvojom podkladovy index. Jednym z dévodov tejto skutoc-
nosti je eSte stale pomerne nizky objem majetku vo fon-
doch, ktory neumozriuje nakup jednotlivych akciovych titu-
lov tak, aby bolo mozné dosiahnut poZadovanu diverzifika-
ciu rizika. Nezanedbatelnym dévodom v$ak je aj neoCaka-
vane velky zaujem prave o najrizikovejSie déchodkové
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fondy. Opatrnost vyplyva z obdv, ako sa budu spravat klienti
v pripade vykyvov na akciovych trhoch, a tak je majetok
investovany do menej volatilitnych nastrojov. NapInenie limi-
tu 80 % investovaného majetku do akciovych investicii
potrva podla odhadov predstavitelov dochodkovych sprav-
covskych spolo¢nosti priblizne 10 rokov. Spolu s rastom
majetku vo fondoch zaéne byt zrejme problematickym napl-
nenie zakonného limitu na investovanie v Slovenskej repub-
like (30 %), a to z dévodu nedostatku vhodnych investi¢-
nych prilezitosti.

Graf 3 Struktiira majetku v jednotlivych typoch dachodkovych fondov
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Ako je zrejmé z grafu 3, zlozenie majetku v jednotlivych
typoch dochodkovych fondov je velmi konzervativne. Az
osemdesiatpercentny podiel na majetku dosahuju ulozky
na bankovych ucétoch, zbytok predstavuju dlhopisové
a akciové investicie. Zhodnotenie aké fondy priniesli, je
vSak celkom prijemné. Pri konzervativnych déchodkovych
fondoch predstavuje za prvy rok fungovania 3,02 — 3,66 %,
pri vyvazenych 3,6 — 5 % a v pripade rastovych fondov 3,9
— 5 %. V pripade dihodobého udrzania vynosovosti tspor
na obdobnej Urovni spolu s o¢akavanou nizkou inflaciou je
mozné oCakavat redlne zhodnotenie majetku. Kazda
investicia je v8ak spojena s urgitym rizikom, ze vynos
investicie mbZe byt nizsi ako sa predpokladalo v ¢ase rea-
lizacie svojho investitného zameru, alebo Ze investor
dokonca prerobi aj svoju po€iatoénu investiciu v ramci
predpokladaného ¢asu zhodnocovania svojho majetku.

Ukazovatele o vynose by mali byt $tandardne vzdy
doplnené aj o informdciu zohfadnujlcu rizikovost danej
investicie. Standardne pouzivanym ukazovatefom vo
svete financii je pomer vynosu k riziku danej investicie.
V tomto pripade pomer vynosu k riziku vyjadruje, kolko
jednotiek vynosu dochodkova spravcovska spoloénost
ziskala za uvedené obdobie, ktorym je jeden rok od 23.
3. 2005 do 24. 3. 2006, a to na jednu jednotku rizika.
Plati, ze ¢im vyS8Sia hodnota daného ukazovatela, tym
lepsie déchodkova spravcovska spolocnost hospodarila
s majetkom vo vztahu k riziku. Rizikom sa v takomto pri-
pade rozumie percentudlna zmena vynosu hodnoty
dochodkovej jednotky za rok. Pocita sa ako Standardna
odchylka mesacnych priemerov tyzdennych zmien hod-
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noty déchodkovej jednotky za uvedené obdobie, t. j. od
23. 3. 2005 do 24. 3. 2006. Plati, ze ¢&im je vyssia hodno-
ta rizika, tym vacsia pravdepodobnost kolisania hodnoty
ddchodkovej jednotky v dal§ich obdobiach, a to vo vzta-
hu k jej rastu ako aj poklesu. Pomer rizikovosti k vynosu
v déchodkovych fondoch ukazuju nasledujuce tri grafy.

Graf 4 Porovnanie nominalneho vynosu a rizika. Konzervativny
ddchodkovy fond
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Graf 5 Porovnanie nominalneho vynosu a rizika. VyvaZeny
dochodkovy fond
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Graf 6 Porovnanie nominalneho vynosu a rizika. Rastovy déchod-
kovy fond
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Prvy rok realneho fungovania déchodkovej reformy je
mozné hodnotit ako Uspesny, v niektorych ohfadoch ako
neoCakavane uspesny. Dochodkové spravcovskeé spoloc-
nosti ziskali dostatok klientov na to, aby mohli uspesne
zacat svoju ¢innost. Takisto pripravenost Socialnej pois-
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Graf 7 Podiel na trhu starobného ddchodkového sporenia ku
koncu aprila 2006

] . NA AKTUALNU TEMU
PRVY ROK REALNEHO FUNGOVANIA DRUHEHO PILIERA ...

Graf 8 Odpoved’ na otazku ,,Aké je vaSe hodnotenie dochodkovej
reformy?*
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fovne napriek pretrvavajlcim problémom so zasielanim
prispevkov sa da hodnotit pozitivne. Zaujimavy bude
nasledujuci vyvoj. Dochodkové spravcovské spoloCnosti
sa stanu vyznamnymi Cinitelmi z hfadiska objemu spra-
vovaného majetku. V priebehu niekolkych rokov dosiah-
ne objem majetku v déchodkovych fondoch takmer 30 %
celkového HDP Slovenska.

Ako ukazuju doterajSie skusenosti bude treba v relativ-
ne kratkom obdobi nastavit niektoré parametre inak, ako
bolo o nich uvazované v ¢ase pripravy reformy, a to pre-
dovSetkym s dbvodu jej neoCakavane velkého Uspechu.
Ide predovSetkym o zmeny v kapitdlovej primeranosti
déchodkovych spravcovskych spoloénosti, v moznostiach
investovania, porovnavania vykonnosti déchodkovych fon-
dov a vo vypocte a stanoveni dochodku ako doZivotnej
renty. I[de v8ak o zmeny, ktoré neovplyvnia charakter
systému. Su to parametrické zmeny, kioré sa negativne
neprejavia vo vztahu ku klientovi, naopak, prinesti moz-
nost bezpeénejsieho a modernejSieho pristupu k zhodno-
covaniu prostriedkov na osobnych déchodkovych uctoch.

Tab. 2 Predikcia vyvoja starobného ddchodkového sporenia pri
predpokladanom priemernom zhodnoteni majetku 3 % p. a.

Rok Potet Majetok Majetok
sporitelov vo fondoch vo fondoch
v mld. Sk v pomere k HDP
2005 1114513 9,04 Sk 0,61 %
2006 1350 000 43,28 Sk 2,78 %
2007 1390 000 73,60 Sk 452 %
2008 1430 000 106,89 Sk 6,28 %
2009 1470 000 141,64 Sk 7,96 %
2010 1510 000 179,76 Sk 9,67 %
2011 1550 000 221,43 Sk 11,45 %
2012 1590 000 266,83 Sk 13,27 %
2013 1630 000 316,15 Sk 1511 %
2014 1670 000 369,60 Sk 16,99 %
2015 1710 000 427,36 Sk 18,89 %
2016 1750 000 489,66 Sk 20,81 %
2017 1790 000 556,70 Sk 22,75 %
2018 1830 000 628,71 Sk 24,70 %
2019 1870 000 705,93 Sk 26,80 %
2020 1910 000 788,57 Sk 28,92 %

Zdroj: Odhady SU SR, MF SR a NBS, vlastné prepogty.
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Graf 9 DdleZitost sikromného vlastnictva ispor v druhom pilieri
a ich deditelnost
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Graf 10 Bezpe&nost druhého piliera dochodkového systému
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Zdroj: MVK.
Ako vnimaju prvy rok déchodkovej reformy obéania

Agentira MVK uskutocnila v obdobi od 17. 3. 2006 do 23.
3. 2006 prieskum verejnej mienky na reprezentativnej vzorke
1500 respondentov vo veku 18 — 40 rokov. Z tohto prieskumu
vyplyva, ze viac ako 44 % obyvatelov Slovenska hodnoti
ddchodkovu reformu celého systému dochodkového zabez-
pecenia (I., Il, a lll. pilier) ako dobrd, resp. v zasade dobru.
Délezité pre nich je predovSetkym sukromné vlastnictvo
déchodkovych uspor v Il. pilieri a s tym spojena ich deditel-
nost. Ako velmi alebo dost délezity oznaéilo tento atribut
88 % opytanych. Velky vyznam ma pre nich aj bezpe¢nost
druhého piliera. Prevazna vacsina povazuje v tejto suvislosti
za dolezité vykonavanie prisnej kontroly hospodarenia s pro-
striedkami na osobnych déchodkovych Gétoch.
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VYVOJ NA DOMACICH FINANCNYCH TRHOCH
V ROKU 2005!

Ekonomika Slovenskej republiky pokracovala aj
v roku 2005 v silnom raste, ktory v porovnani s rokom
2004 sprevadzal pokles inflacie. Priemerny rast HDP
dosiahol 6,0 % a v désledku jeho akceleracie
v poslednom $tvrroku (7,5 %) prekroéil tempo rastu
ekonomiky z predchadzajuceho roka (5,5 %).

Priemerna ro€na inflacia poklesla z hodnoty 7,5 %
zaznamenanej v roku 2004 na 2,7 % v roku 2005.
Tym sa dosiahol stanoveny inflagny ciel Narodnej
banky Slovenska (dalej NBS) pre medziro&nu mieru
celkovej inflacie meranej HICP k decembru 2005 for-
mulovany v Menovom programe NBS do roku 2008
(3,5 % +/-0,5 %).

ZlepSenie zaznamenala aj situacia v oblasti
zamestnanosti, ked Uroven evidovanej nezamestna-
nosti podra tdajov z Ustredia préce, socidlnych veci
a rodiny poklesla z hodnoty 13,2 % na koncoroénych
11,36 %. Klesajuci trend nezamestnanosti bol zazna-
menany aj podla metodiky Vyberového zistovania
pracovnych sil (pokles zo 17,1 % na 15,6 %).

V roku 2005 sa zhorsila obchodna bilancia Sloven-
ska. Zatial' ¢o v roku 2004 dosiahol celoro¢ny deficit
obchodnej bilancie 45,2 mid. Sk, v roku 2005 to bolo
74,3 mid. Sk. Vzhladom na o¢akavany zaciatok vyro-
by v trnavskom zavode PSA Peugeot a nasledne aj
v zilinskom KIA Motors sa vSak oCakava jej vyrazné
ZlepSenie.

Z pohladu investovania do finan¢nych aktiv bolo
v roku 2005 Slovensko vnimané ako rychlo rastuca
ekonomika, ktora sa v kratkodobom horizonte (rok
2009) zacleni do eurozony, s ¢im bude suvisiet kon-
vergencia urokovych sadzieb, ako aj postupné pribli-
zovanie sa vymenného kurzu ku konverznej hodnote,
pri ktorej bude koruna zamenena za euro. Z predpo-
kladu silnej a jednoznacnej apreciacie vymenného
kurzu slovenskej koruny vyplyval ich zvySeny zaujem
o investovanie do aktiv v doméacej mene, zazname-
nany uz od druhej polovice roku 2004. Zaujem inves-
torov o korunové aktiva bol podporeny aj urokovym
diferencialom, ktory bol vtedy zaujimavy tak vodi
USD, ako aj EUR.

T Autormi ¢&lanku su pracovnici odboru bankovych obchodov
Narodnej banky Slovenska.
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Vyvoj na domacom pefiaznom trhu

Medzibankovy penazny trh a jeho
cenové indikatory

Vyvoj urokovych sadzieb na pefiaznom trhu zazna-
menal v roku 2005 vyrazné zmeny.

Na zmenu Urovne sadzieb najvyraznejSie vplyvala
svojimi aktivitami NBS. Opakované devizové inter-
vencie NBS zamerané na oslabenie slovenskej koru-
ny na zaciatku roka, podporené odmietanim ponuk
v repo tendroch a nevypisanim aukcie pokladni¢nych
poukézok NBS (PP NBS), ponechali na medzibanko-
vom trhu neStandardne vysoky prebytok likvidity. Tato
situacia bola dévodom na pokles urokovych sadzieb
na historicky najnizsiu uroven, ked sa cela vynosova
krivka dostala pod 2,50 %. Tvar vynosovej krivky
zacal postupne stracaf inverzny charakter. Na asy-
metrické znizenie klu€ovych sadzieb NBS na konci
februara tak ceny depozitov uz nereagovali. Oaka-
vania zo zvySovania urokovych sadzieb v USA
v marci vyrazne oslabili slovensku korunu a po obno-
veni akceptovania ponuk v repo tendroch zac¢ala cela
vynosova krivka periazného trhu rast, a to najma pri
splatnostiach najblizSie k dvojtyzdriovému tendru.

ZvySujuce sa presvedCenie bank, ze v aprili NBS
obnovi emisiu trojmesacnych PP NBS, oZivilo obcho-
dovanie so stredne splatnymi pefiaznymi prostried-
kami, o paralelne zvysilo ich cenu. Oznamenie
o znizeni sadzieb Ceskej narodnej banky (CNB)
vyvolalo na slovenskom pefiaznom trhu obavu, Ci
NBS nebude postupovat obdobne. Napriek tejto
obave vyrovnané obchodovanie ich cenu vyraznejsie
nezmenilo.

V maji a juni pokraCoval narast sadzieb dlhSich
splatnosti, a to najmd v désledku opakovanych
vyjadreni NBS o moznych negativnych vplyvoch
niektorych ekonomickych opatreni na buduci vyvoj
inflacie, zmenSovania priestoru na kratenie uroko-
vych sadzieb NBS a znepokojenia nad mzdovym
vyvojom. Trend zvySovania sadzieb penazného trhu
podporilo aj netispedné referendum o Zmluve o Usta-
ve pre Eurépu vo Francuzsku.

V zasade stabilny vyvoj na penaznom trhu bol pre-
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Graf 1 Urokové sadzby domaceho pefnazného trhu (BRIBOR)
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Aj v roku 2005 NBS pokra-

ruSeny v oktébri 2005. Ekonomické oZivenie v euro-
z6ne a vysledky volieb v Polsku boli dévodom na
oslabenie kurzu koruny, ¢o sa prejavilo v naraste uro-
kovych sadzieb. K ich dal$ej kulminacii doSlo
v novembri po zverejneni vysledkov Statistického
Uradu o raste HDP za treti $tvrtrok a oktdbrového
inflatného vyvoja (HICP), ktorych hodnoty prevysili
oCakavanie. Zvratenie trendu narastu urokovych sa-
dzieb nastalo po prekvapujucom vstupe Slovenske;j
republiky do mechanizmu vymennych kurzov ERM I
na konci novembra. Zverejnenie komentarov o uza-
tvoreni produkénej medzery a moznom prehriati eko-
nomiky v roku 2006 a oznamenie o zvySeni sadzieb
ECB o 25 bazickych bodov na konci roka predcha-
dzajuci pokles zastavilo.

Medzibankové obchody na pefiaznom trhu

V roku 2005 sa v ramci medzibankovych obchodov
zaznamenal v porovnani s predchadzajucim obdo-
bim vyrazny narast, a to 0 21 %. Obchody medzi
domacimi bankami tvorili pritom 29,2 % a obchody so
zahrani¢nymi bankami 70,8 %. Z hladiska druhov
jednotlivych obchodov majoritu medzi domacimi ban-
kami mali depozita (58,4 %) a v pripade obchodov so
zahrani¢nymi bankami swapy (57,7 %). NajvysSi
podiel na naraste zobchodovaného objemu v roku
2005 mali swapy (zvySenie o 28,0 %) a obchody
s depozitami (15,0 %). Naopak, pri obchodoch
s derivatmi doslo k poklesu obchodov s FRA (pokles
0 24,0 %) a IRS (0 5,2 %). Urgity ndznak zvySenej
aktivity zaznamenali aj repo obchody.

Z hradiska éasovej Struktury sledujicej dizku trva-
nia jednotlivych typov medzibankovych obchodov

Covala vo vyuzivani S$tan-
dardnych nastrojov, ktorymi boli dvojtyzdenné repo
tendre, emisie 84-driovych PP NBS, jednodnové
repo obchody a jednodriové vklady. K zmene doSlo
od 1. februdra 2005, ked BR NBS v rdmci rozhodo-
vania 0 vykone menovej politiky rozsirila, resp.
neskér zmenila harmonogram svojich zasadnuti
o pravidelné utorkové zasadania, ktoré sa zaoberaju
situaciou na vybranych trhoch a rozhoduju aj o repo
obchodoch.

Priemerna sterilizovana suma prebyto¢nej likvidity
dosiahla na dennej baze v roku 2005 hodnotu 399,2
mid. Sk (226,6 mid. Sk v roku 2004). Narast preby-
tocnej likvidity nemal pravidelny priebeh. K najvacsie-
mu prilevu likvidity do8lo v prvom $tvrfroku 2005
z dévodu opakovanych intervencii NBS na devizo-
vom trhu zameranych na oslabenie slovenskej koru-
ny. Okrem intervencii pésobil na zvysenie likvidity aj
presun prostriedkov zo splatnych terminovanych
vkladov Statnej pokladnice vedenych v NBS. Ich
efekt sa naplno prejavil v aprili, ked’ sa dosiahol naj-
vySSi denny priemer sterilizovanych prostriedkov vo
vyske 442,1 mid. Sk.

K skokovym zmendam v rozsahu prebytoénych pro-
striedkov dos$lo v maji a oktébri, ked devizové inter-
vencie zamerané na posilnenie slovenskej koruny
znizili celkovu sterilizaciu pod 400 mlid. Sk. Pocas
poslednych dvoch mesiacov roka 2005 klesol denny
priemer pod uroven 400 mld. Sk a v decembri dosia-
hol 396,1 mld. Sk.

Okrem rozhodujucich menovych nastrojov, dvoj-
tyzdnovych repo tendrov a emisii PP NBS, banky
v roku 2005 pravidelne vyuzivali tak refinancéné, ako
aj sterilizacné jednodriové obchody.

BIATEC, rognik 14, 5/2006
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Graf 2 Vyvoj jednotlivych foriem obchodov na volnom trhu

NARODNA BANKA SLOVENSKA
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Trh kratkodobych statnych cennych papierov

Trh so Statnymi pokladniénymi poukazkami (SPP)
zaznamenal v roku 2005 niekolko podstatnych
zmien. Tie sa uskutoénili aj vplyvom ekonomického
vyvoja, najma priaznivého vyvoja Statneho rozpoctu,
ked koncoroCny deficit tvoril len 55,1 % schvalenej
hodnoty. Druhou, pre trh rovnako dblezitou skutoc-
nostou bol trend financovat deficit $tatneho rozpottu
z netrhovych finanénych zdrojov, ktory zaala Agen-
tura pre riadenie dihu a likvidity (ARDAL) vyuzivat uz
v roku 2004. NajvyraznejSou operativno-technickou
zmenou bol novy sposob umiestfiovania SPP na trh,
skladajuci sa z dvoch transakcii. V prvej faze emitent
reprezentovany agentirou ARDAL emitoval SPP do
vlastného portfdlia a v druhej faze ich aukénou for-
mou odpredaval investorom podla finanénych potrieb
a okolnosti. Takato forma predaja emitentovi umoz-
riovala vytvorit priestor na operativnejie riadenie
financovania deficitu Statneho rozpoctu. NavySe sa
tym odstranilo aj emitovanie nadbytku SPP, typické
pre minulé roky, ked emitent na zdklade predikcie
deficitu vydaval SPP so splatnostou aZ do obdobia
nasledujucej emisie.

V roku 2005 agentira
ARDAL emitovala do svojho

to€nila len posledné tri, a to
v novembri a decembri. Vynos akceptovanych ponuk
bol v priemere 19 bazickych bodov pod uUrokovou
sadzbou BRIBOR prislu$nej splatnosti.

Graf 3 Vlastnictvo SPP k 31. 12. 2005
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Na sekundarnom trhu s SPP vzhladom na nizku
emisnu aktivitu sa po¢as hodnoteného roka vyznam-
nejSie neobchodovalo. Obchodovanie na sekundar-
nom trhu s SPP bolo ststredené najméa do 1. polro-
ku, neskdr bola uz obchodna aktivita vzhladom na
nedostatok obchodovatelnych SPP mala.

Graf 4 Suma sekundarnych obchodov s SPP v roku 2005
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Situacia na domacom kapitalovom trhu
Primarny trh statnych dlhopisov

V roku 2005 boli na primarny trh formou americkej
aukcie umiestnené Statne dihopisy (SD) v celkovej
sume 67,2 mid. Sk. Okrem pokracujucich tranzi aktiv-
nych emisii z roku 2004 bola na trh uvedend aj nova
emisia s nulovym kupdénom a splatnostou 7 rokov.

Graf 5 Vyvoj v aukciach SD v roku 2005

VYVOJ NA DOMACICH FINANCNYCH TRHOCH ...

zaujem hlavne poistovne a obchodné banky ju naku-
povali predovSetkym do svojho investicného portfélia.

Podiel zahrani¢nych investorov na primarnom trhu
8D bol vy$&i ako v minulom roku. Ich zaujem o tento
produkt bol vyraznejSi hlavne v obdobi vysSich vyno-
sov na dlhopisovom trhu. Uz tradi¢ne bola Uspesnost
akceptovania dopytu nerezidentov v aukciach vyssia
ako v pripade domacich investorov, o moze odrazat

ich realnejSie cenové ponuky.
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Graf 7 Vyvoj vynosov benchmarkovych statnych dlhopisov v roku 2005
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2005 a emisiou s najva¢sou
sumou a poctom kurzotvornych obchodov. O najdlh-
Siu 14-ro¢nu emisiu mali podobne ako v roku 2004

Graf 6 Casova $truktura primarnych emisii SD v roku
2005
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Pre prvy $tvrfrok 2005 bol charakteristicky suvisly
pokles vynosov po celej dizke vynosovej krivky. Tito
tendenciu sposobili hlavne vyjadrenia emitenta o nizSej
ponuke SD, zvy$enie ratingu SD od ratingovej agentu-
ry Moody’s €i oCakavania znizenia zékladnej urokove;
sadzby NBS. Klesajuci trend sa zmenil az v marci, ked
doslo vplyvom politickej situacie v Pol'sku a neskor aj
vplyvom zvySenia urokovych sadzieb Federalnym
rezervnym systémom USA k vypredaju aktiv v regione
V4 a investori sa zacali vyraznejsie orientovaf na dola-
rové trhy. Vynosova krivka sa v tomto obdobi posunula
smerom nahor, a to najma pri dlhSich splatnostiach.

Okrem trhovych zmien bol pohyb vynosov SD
ovplyvneny aj metodickymi zmenami. Jedna z nich,
vymena SD reprezentujlicich benchmarkové cenné

BIATEC, rognik 14, 5/2006
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papiere, sa uskutocnila 2. 6. 2005 a znamenala vyme-
nu SD pouzivanych pri zostavovani vynosovej krivky
podla rezidualnej splatnosti, o vizualne spbsobilo az
skokovy posun vynosov dlhopisov v désledku ich pre-
transformovania do novej rezidualnej splatnosti.

Po ustéaleni situacie koncom marca a obmene ben-
chmarkovych dlhopisov nasledovalo dlhsie stabilné
obdobie, zretelné najma v trefom Stvrfroku. Od za-
Ciatku oktdbra zacali vynosy stipaf — najskér mierne,
no koncom mesiaca bol ich vzostup vyraznejsi. Tento
narast spbésobilo oslabenie slovenskej koruny, najma
v désledku vplyv regionu (prezidentské volby v Pols-
ku a zvy$enie Urokovych sadzieb CNB). Dalsim dévo-
dom boli vyhlasenia NBS o pripadnom sprisneni
menove;j politiky. Investori si v tom ¢ase premietli silné
oCakavania zvySenia urokovych sadzieb NBS do
poziadaviek na vynosy SD. Uvedena situacia pretrva-
vala aZz do konca novembra. Pocas oktébra a novem-
bra sa benchmarkova vynosova krivka SD posunula
smerom nahor o 44 az 95 bazickych bodov (s vaésim
rastom kratSich splatnosti), ¢im sa podstatne zmiernil
sklon vynosovej krivky. ZuZzovanie rozpétia medzi jed-
notlivymi splatnostami v Stvrtom $tvrfroku bolo zapri-
¢inené citlivou reakciou kratSich splatnosti na v tom
Case oCakavané sprisnenie menovej politiky NBS.

Graf 8 Posun vynosovej krivky SD
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K vyznamnej zmene situacie doslo koncom novem-
bra vstupom Slovenska do mechanizmu vymennych
kurzov ERM Il a naslednym vyraznym posilnenim slo-
venskej koruny. V dbésledku toho zahraniéni investori
prejavili vy8si zaujem o slovenské finan¢né aktiva, ¢o
spOsobilo pokles a nasledne stabilizaciu vynosov na
dihopisovom trhu.

NARODNA BANKA SLOVENSKA

rov v Bratislave (BCPB) registrovala na svojich trhoch
spolu 381 emisii cennych papierov (akcii, podielo-
vych listov a dlhopisov), z toho 35 emisii na kétova-
nom hlavnom trhu, 46 na kétovanom paralelnom trhu
a 300 emisii na vofnom trhu. Jedna emisia na volnom
trhu bola eurobondova, ilo o desatro¢nu emisiu stat-
nych cennych papierov Slovenskej republiky, vyda-
nych 14. 4. 2000. Na kétovanom novom trhu nebola
registrovana zZiadna emisia.

Pocas 242 pracovnych dni dosiahla finan¢na hodno-
ta obchodov na BCPB 1,002 biliéna Sk, ¢o bolo
0 131,8 % viac ako v predchadzajucom roku. | napriek
Statisticky vysokej ro¢nej korunovej hodnote obchodov
nepovazujeme obchodovanie za aktivne. Celkovo sa
uskuto¢nilo 10 814 platnych obchodov, pri ktorych sa
previedlo 19,95 miliéna kusov cennych papierov. Na
rocnej baze pocet obchodov klesol 0 38,7 %.

BlizSi pohlad na Strukturu obchodov dokumentuije,
ze hlavna ¢ast ro¢nej zobchodovanej sumy pripadla
na priame transakcie (4 240) s hodnotou 993,7 mld.
Sk (narast 0 142,2 %). Cenotvorna funkcia hlavného
organizatora slovenského kapitalového trhu sa oproti
roku 2004 oslabila 0 63,6 % a na kurzotvorné trans-
akcie pripadla suma 8,2 mld. Sk dosiahnuta v 6 574
transakciach. Podiel kurzotvornych transakcii na cel-
kovej sume obchodov dosiahol v roku 2005 hodnotu
takmer zanedbatelnych 0,8 %, kym v predchadzaju-
com roku 2004 to bolo este 5,2 %.

Graf 9 Struktira obchodov na BCPB

Kurzotvorné obchody
s akciami 0,05%

Kurzotvorné obchody \ \ Priame obchody
s dlhopismi 0,78 % < s akciami 0,17 %

Priame obchody
s dlhopismi
99,00 %

Graf 10 Vyvoj obchodovania s akciami a dlhopismi

Sekundarny trh s cennymi papiermi

na BCPB 140 000

120 000
100 000
80 000
60 000
40 000
20 000

Kapitalovy trh na Slovensku zostal aj v roku
2005 trhom s najnizSou kapitalizaciou
a sumou uzavretych obchodov v stredoeurép-
skom regione a ukazovatel trhovej kapitaliza-
cie kétovanych akcii k ultimu roka predstavo-
val iba 10,02 % z HDP.
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POLIACI PREDBEHLI DOBU

Pol'ska centralna banka (NBP) si stanovila najvy$sie
méty v oblasti externych vzdelavacich programov ako
sucasti komunikécie. Jej projekty sa vyznacuiju originalitou
a su realizované velkoryso. Poliaci si uvedomuiju ich vyso-
ku uroven, preto maju ambiciu presadit svoje napady
v nadndrodnom meradle.

Aj ked' sa vzdeldvanie stalo s¢astou externej komuni-
kécie uz v roku 2002, za zlomovy mozno povazovat rok
2005, kedy doslo k zasadnej zmene stratégie. NBP pripra-
vuje vlastné vzdelavacie projekty v spolupréci s prizvany-
mi partnermi, zarover financne podporuje projekty realizo-
vané inymi subjektmi ako sU mimoviadne organizacie,
média, Skoly a pod.

Hned rok 2005 priniesol vyborné vysledky, ktoré budu
v tomto roku prekonané.! NBP sa podielala na 250 trénin-
govych programoch realizovanych mimovladnymi organi-
zaciami a 137 vzdeldvacich programoch masovokomuni-
kagnych prostriedkov (vratane televizie, rozhlasu, printo-
vych médii a internetu)2.

V spolupraci so 150 lokalnymi kniznicami su pocas leta
realizované samostatné edukacné projekty, ktoré NBP

1 Pol'sko mé asi 38,5 miliéna obyvatelov.

2 Zahriuje aj komer¢ne Uspes$nu vedomostnl sutaZ vyrabanu najvac-
Sou sukromnou televiznou stanicou v Polsku v hlavnom vysielacom
Case.

3 Existuje obdobny navrh projektu OVI NBS ako sucast komunikaénych
aktivit stvisiacich so zavedenim eura na Slovensku.

4V tejto sUvislosti treba spomentt vystavu OVI NBS ,Slovenské euro-

finan¢ne podporuje. Do sttaZe eseji na ekonomicky tému
prislo v prvom roku 900 prispevkov, tento rok sa otakava
minimalne dvojnasobny pocet prac.3

Viac ako 2500 ucitelov (60 %) ekonomickych predme-
tov na strednych Skolach sa zucasthuje na trojroénom
tréningovom programe. Priblizne 35 000 pol'skych Ziakov
sa v roku 2005 zucastnilo na hre o Usporach a investo-
vani a 53 000 na celonarodnom teste ekonomickych
vedomosti.4

Nosnym projektom NBP v oblasti externého vzdeldvania
je aj web www.NBPortal.pl, ktort ku koncu roka 2005 pou-
zivalo 1,5 miliéna unikatnych IP adries.5 Pre jeho navstev-
nikov je pripravenych 200 hodin e-learning kurzov a asi
12 000 materialov o ekonomickej problematike. Takisto
obsahuje 250 hier a kvizov a rovnaky pocet lekcii urCe-
nych ucitefom ekonomickych predmetov.6

V sucasnej dobe maju vzdelavacie projekty NBP dosah
asi na 12 miliénov udi. Svojou kvalitou a obsahom nepo-
chybne prispeli aj k dosiahnutiu velmi nizkej miery inflacie
a inych cielov pol'skej centralnej banky.

Zdroj: NBP

vé mince” uréenu predovSetkym Skoldm, ktora obsahuje mnozstvo
informécii o Eurdpskej unii, Hospodarskej a menovej unii a spolo¢nej
mene euro.

5 Existuje aj verzia webu na CD, ktord NBP doteraz distribuovala
v pocte 2 miliény kusov.

6 Okrem webu existuju relativne samostatné bloky projektov Ekonomi-
ky na Skolach, Moje financie, Osobn& ekonomika.

MEDZINARODNY MENOVY FOND
DOSTAL NOVE DOZORNE PRAVOMOCI

Medzinarodny menovy fond (MMF) ziskal nové dozorné
pravomoci potom, ¢o 184 Clenskych Statov podporilo moni-
torovanie hospodarskej politiky jednotlivych Statov na
ostatné krajiny.

Britsky minister financii Gordon Brown a stuc¢asne pred-
seda vyboru MMF, ktory tieto zmeny navrhol, o tom pove-
dal: “Predsavzali sme si prisposobif MMF jeho Uloham
v globalnej ekonomike aby bol viac schopny reagovat na
vyzvy, ktoré su odliSné od tych v roku 1945, kedy MMF vzni-
kol.“ Podla Browna musi byt MMF schopny zodpovedat na
globalne otazky s pomocou multilateralneho dozoru.

Z vyhlasenia Medzinarodného menového a finanéného
vyboru (International Monetary and Financial Committee —
IMFC) vyplyva, ze dozor MMF sa viac sustredi na prepo-

jenia hospodarskych politik medzi krajinami a ich vedlajSie
dosledky a opatovné posudenie ich menovopolitickych, fis-
kalnych a kurzovych aspektov.

Cina véak vyhlasila, Ze tieto nové pravomoci nezname-
naju, Zze by mal MMF interferovat s riadenim vymennych
kurzov jednotlivych krajin.

,Dozor fondu by mal byt v stlade s ciefom udrzania
finan¢nej stability a stability vymennych kurzov pri reSpek-
tovani autonémie Clenskych Statov pri uréovani rezimu
vymennych kurzov, ktora je im priznana.” — povedal guver-
nér Cinskej centralnej banky Zhou Xiaochuan.

Zdroj: www.centralbanknews.com
Spracoval: Ing. Marek Kacmar
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Narodna banka Slovenska spristupnila verejnosti po
druhy raz vo svojej 13-roénej histérii v sobotu 13. maja
2006 priestory svojho ustredia v Bratislave na ulici Imri-
cha Karvasa. Takmer tritisic navstevnikov vyuzilo tohto-
rocny Den otvorenych dveri v centralnej banke, pre kto-
rych boli pripravené dve vystavy: Slovenské eurové
mince — vystava vytvarnych navrhov slovenskych stran
eurovych minci a expozicia Desat rokov slovenskej meny.
Mimoriadny zaujem verejnosti sprevadzal takmer dvojho-
dinovu neformalnu besedu s guvernérom Narodnej banky
Slovenska lvanom Sramkom a byvalou viceguvernérkou,
dnesSnou poradkynou guvernéra Elenou Kohutikovou.
Diskutovali s navstevnikmi na tému Zavedenie eura v SR.
Narodna banka Slovenska spristupnila rokovacie priesto-
ry Bankovej rady NBS, pracoviiu i zasadaciu miestnost
guvernéra, pracovisko dealingu a kniznice. Unikatna bola
aj prilezitost prezrief si dve tehly z rydzeho zlata. Zaujem
bol tiez o prezentaciu ¢innosti archivu NBS i oddelenia
analyzy bankoviek a centra falzifikatov. Experti centralnej
banky priblizili zaujemcom napr. postupy pri overovani
pravosti bankoviek, odpovedali na mnohé odborné otazky
suvisiace napr. s ochrannymi prvkami bankoviek a pod.
Zauijali aj videoprojekcie a ukazky razby minci. Pre kazdé-
ho navstevnika bol pripraveny aj suvenir spaty s ¢innos-

tou centralnej banky, ako aj mnohé informaéné a odborné
"l publikacie i propagacné materialy zamerané najma na
zavedenie eura v SR.

Ivan Sramko a Elena Kohtditikova
na besede o zavedeni eura




Bankovi experti priblizili postupy pri overovani pravosti
bankoviek

Velky zaujem bol
o zlaté tehly, kazda
mé& hmotnost

12,5 kg a cenu

7,5 mil. Sk

Na zaver prehliadky |
si navstevnici

odniesli informacné
materialy Igor Barat
a suveniry Foto: lvan Paska, Pavel Kochan
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NARODNA BANKA SLOVENSKA

TRENDY V INSTITUCIONALNOM USPORIADANI
FINANCNEJ REGULACIE A DOHLADU V EUROPSKEJ UNII

Emilia Zimkova - Viktéria Vargova

Cielom prispevku je struéné vymedzenie modelov instituciondlneho usporiadania a integrdcie financ¢nej
reguldcie a dohladu a podanie konzistentného prehladu usporiadania institucii, ktoré reguluju a dohliadaju
nad finanénym trhom v Eurdpskej unii. V ¢asti o nadnarodnom usporiadani financnej regulacie a dohlfadu

nacrtneme trendy d'alSieho vyvoja v tejto oblasti.

1. Modely institucionalneho usporiadania
finanénej regulacie a dohladu
finanéného trhu

V institucionalnom usporiadani finanénej reguléacie
a dohfadu jednotlivych krajin méZzeme rozlisif dva mode-
ly: sektorovy (odvetvovy) a funkcionalny.

Sektorovy, t.,j. odvetvovy model, je zalozeny na skuto¢-
nosti, ze organy dohliadaju a reguluju institicie podla
zakladnych sektorov finanéného sprostredkovania (bankov-
nictvo, kapitdlovy trh a investitné sluzby, poistovnictvo
a penzijné pripoistenie). Sektorovy model ma tri varianty:

¢ oddelené regulatérne a dohliadace institucie pre ban-
kovnictvo, kapitalovy trh a investi¢né sluzby, poistovnic-
tvo a penzijné pripoistenie,

* Ciastocna integracia dohladu, napr. spojenie banko-
vého dohladu s regulaciou a dohladom nad poistnym
trhom, resp. tzv. dvojpilierovy systém, kedy reguléciu
a dohlad bank vykonava centralna banka a ind nezavisla
indtiticia vykondva dohlad a regulaciu nebankovych
finanénych institdcii a kapitalového trhu,

* UpInd integracia dohladu, kedy jedind intitucia vyko-
néava dohlad nad vSetkymi zékladnymi odvetviami finang-
nych sluzieb a nad kapitalovym trhom.

Funkcionalny model sa opiera o typoldgiu zlyhania
trhu. V oblasti finanéného sprostredkovania existuju Styri
hlavné typy zlyhania trhu: asymetria informacii, zneuZitie
trhov, systémové riziko a zneuzitie dominantného posta-
venia na trhu. Typoldgii zlyhania trhu zodpovedaju aj
odbory finan€nej regulacie a dohladu:

¢ regulacia obozretného podnikania finanénych institd-
cii a dohlad nad nimi (prudential regulation and supervi-
sion), ktora je zamerana na finanéné zdravie, likviditu
a solventnost finanénych institucii,

¢ dohlad zamerany na zneuZzitie organizovaného kapi-
talového trhu ako aj obchodovania cez prepazku. Ciefom
je ochranit klientov finanénych institdcii (consumer pro-
tection),

* monitorovanie a analyza stability bankového sektora
ako celku, ktoré znizi pravdepodobnost vzniku systémo-
vého rizika cross defaultu bank ako aj inych finanénych
in&titucii (systematic regulation and supervision),

e regulacia konkurenéného prostredia a dohlad nad
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nim, ktora potiera moznost zneuzitia dominantného
postavenia na trhu. Vo v8etkych krajindch ma antimono-
polny Urad pdsobnost pre celi ekonomiku. Vytvaranie
Specialneho antimonopolného Uradu pre finanéné trhy by
bolo neefektivne.

Funkcionalny model, podobne ako sektorovy, ma tri
varianty:

e oddelené regulatérne a dohliadace institucie pre
ochranu investorov a spotrebitelov zamerana na férové
vyuzivanie trhov, jedna intiticia pre reguléciu obozret-
ného podnikania a dohlad, dalej tu existuje centralna
banka, ktora je v postaveni veritela poslednej inStancie
a zodpoveda za stabilitu celého finanéného systému
a napokon tu existuje aj regulator hospodarskej sttaze,

e Ciasto¢na integracia dohladu, kedy je napr. dohlad
nad obozretnym podnikanim bank a nebankovych institd-
cii sustredeny v centralnej banke a tym je spojeny
s dohladom nad finanénou stabilitou a s funkciou posled-
ného veritela. Okrem centralnej banky existuje samostat-
ny regulator pre férové vyuzivanie trhu a dalsi regulator
dohliadajlici na hospodarsku sutaz,

* Uplnd integracia dohladu znamend, Ze jedna regula-
térna indtitucia je poverend dohlfadom nad vSetkymi
typmi finan¢nej regulacie a dohladu a v praktickej rovine
je totozna s uplnou integraciou dohladu z hladiska sek-
torov (odvetvi).

2. Faktory podporujuce integraciu financnej
regulacie a dohladu

Medzi faktory podporujlce integraciu financnej regula-
cie a dohladu jednoznaéne patri stiasny vyvoj na financ-
nych trhoch. Previazanost jednotlivych odvetvi finang-
nych sluzieb, ktora sa prejavuje v rastucej sile finanénych
skupin a tiez v rozSirovani obchodovania s hybridnymi
finanénymi nastrojmi i s finanénymi nastrojmi, ktoré pre-
nasaju rizika (risk transfer instruments), vytvaraju tlak na
koordinaciu finanénej regulacie a dohfadu. Medzi faktory
podporujuce integraciu finanCnej regulacie a dohladu

Tento prispevok je publikovany v ramci projektu
VEGA1/2594/05 ,Analyza vybranych otazok financného a ban-
kového trhu po vstupe SR do EU“.
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patri aj narast cezhrani¢nych
finanénych tokov.
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Tab. 1 Institucionélne usporiadanie finantnej regulacie a dohl'adu v élenskyjch krajinach EU

Dalsim faktorom podporujd- Krajina Banky | Poisfovne Kz_lpitélové trvhy Charakteristika
cim integraciu finanénej regu- - G Bl — —
licie a dohladu je potreba Belgicko RI Uplnd integracia mimo CB

. , . . ... | Cyprus CB RI RI Sektorovy model

uplathovat konzistentnu politi- —=—— : — —_
ku vo vztahu k réznym odvet- Cgska republika CB l’JpInejl !ntegrgc!a v .ramm CB
viam finanéného sprostredko- Dansko RI l,JpIna integracia mimo CB
vania. Je to dolezité preto, Estonsko RI Uplna integracia mimo CB
lebo bankové i nebankové Finsko Rla Rib Rla Dvojpilierovy model, prvy pilier
finanéné in&titicie posobia na zahffia regulacnd institiciu (Rla)
rovhakom trhu a &asto ich integrovaného dohladu nad banka-
produkty st bud’ vzajomne si mi, kap. trhom a investi¢nymi sluz-
konkurujt]ce alebo komple- bami, druhy pilier (RIb) zahfiia
mentarne2. oblast poistovnictva.

Dosahovanie synergickych Franciizsko RI Rl Rl Sektorovy model, bankovy dohlad
efektov patri tiez medzi fakto- mimo CB
ry podporujice integraciu Grécko CB Rl Rl Sektorovy model
finanénej regulécie a dohradu. Holandsko CB Ifunkcionélny model od roku 2005
Rasttica zlozitost finanénych Irsko CB Uplna integrécia v ramci CB
produktov si vyZzaduje, aby Litva CB RI RI Sektorovy model
regulatérne inétitlicie zamest- Loty3sko RI l,JpIné integracia mimo CB
navali $pecialistov, ktori im Luxembursko RI UpInd integracia mimo CB
rozumeju a v pripade integro- Madarsko RI L'Jplné integracia mimo CB
vaného dohladu sa tito $peci- | Malta RI Uplnd integracia mimo CB
alisti mézu vyuzif v roznych | Nemecko RI Uplnd integrécia mimo CB
odboroch finanénej regulacie | Polsko CB Rl RI Sektorovy model, bankovy dohlad
a dohladu. autonémnou stiéastou CB

Uspory z rozsahu vznikaju | Portugalsko CB RI RI Sektorovy model
vdaka tomu, Ze integrovana |Rakiisko RI Uplnd integracia mimo CB
indtiticia vyuziva iba jeden | Slovensko CB Uplné integracia v ramci CB
systém podpornych sluZieb | Slovinsko CB RI RI Sektorovy model
(riadenie Tudskych zdrojov, |Spanielsko CB RI RI Sektorovy model
informacny systém, uctovnic- Svédsko RI UpInd integrécia mimo CB
tvo a finanéné riadenie institi- | Taliansko CB RI RI Zatial' sektorovy model, pripravuje
cie, sprava budov, kniznica, sa funkcionalny model
vyskum). Dalim zdrojom |Velk4 Britania RI Uplnd integracia mimo CB

uspor z rozsahu je zavadza-
nie rovnakych postupov
v oblasti licencovania, uklada-
nia pokut a pod. Medzi dalSie
argumenty integrovanej finanénej regulacie a dohladu
patri odstrafiovanie pripadnych duplicit, resp. negativnych
kompetenénych sporov medzi viacerymi institiciami.
Niekedy sa medzi faktory podporujuce integraciu
finanCnej regulacie uvadza aj rozsah trhu. V pripade Slo-
venskej republiky je tento trh skutoéne Uzky, avsak inte-
grovany finanény trh funguje aj vo Velkej Britanii, pripad-
ne Nemecku, ktorych financné trhy patria medzi najvac-
Sie narodné trhy na svete. Medzi predpoklady efektiv-

2Vzdjomne si konkurujice su napriklad bankové terminované
vklady a podielové listy garantovanych fondov, komplementarne
su napr. ponuky hypotekarnych Uverov spolu so zivotnym pois-
tenim.

Prameni: Ceska narodna banka. 2005. Instituciondlni uspoFadani finanéni regulace a dohledu v EU a Gloha bank
ESCB ve financni regulace a dohledu. K dispozicii na www.cnb.cz a vlastné doplnenia.
Vysvetlivky: CB — centrélna banka, RI — regulana institucia ind ako centralna banka.

nosti integrovanej finanénej regulacie a dohladu patri
jasné vymedzenie ciefov financnej regulacie a dohladu,
nezavislé postavenie regula¢nej institucie, dostato¢né
finanéné zdroje, vzdelani, skuseni a odborne zdatni
zamestnanci, adekvatny pravny ramec a implementacia
medzinarodnych Standardov finanénej regulacie
a dohfadu.

3. Institucionalne usporiadanie financnej
regulacie a dohladu v Eurdpskej unii

Nérodné Upravy v ramci EU su rozne. Badatelny je

vSak trend k integrécii organov regulécie a dohladu do
jednej institucie. Argumentuje sa pritom hlavne zjedno-
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Tab. 2 Formy iiéasti centralnej banky na vykone hankového dohladu

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Krajina CB vykonava Ciastotné formy iigasti CB na bankovom dohlade
bankovy dohl'ad Ugast vo vrcholovych CB sa podiela CB sa podiel'a
organoch na vykone dohl'adu na zaisteni zdrojov
na vykon bankového dohl'adu

Belgicko Nie Ano Nie Nie
Cyprus Ano - - -
Ceska republika Ano - - -
Dénsko Nie Nie Nie Nie
Estonsko Nie Ano Nie Ano
Finsko Nie Ano Nie Ano
Franctizsko Nie Ano Nie Ano
Grécko Ano - - -
Holandsko Ano - - -

irsko Ano - - -

Litva Ano = = =
Loty$sko Nie Ano Nie Ano
Luxembursko Nie Nie Nie Nie
Madarsko Nie Nie Nie Ano
Malta Nie Nie Nie Nie
Nemecko Nie Nie Ano Ano
Pol'sko Ano = = =
Portugalsko Ano = = =
Rakiisko Nie Ano Nie Ano
Slovensko Ano - - -
Slovinsko Ano = = =
Spanielsko Ano - - -
Svédsko Nie Ano Nie Nie
Taliansko Ano - - -
Velka Britania Nie Ano Nie Nie

Prameni: European Central Bank. 2003. Developments in National Supervisory Structures. ISBN 92-9181-368-0.

duSenim procesu licencovania (autorizacie) v pripade
institticii, ktoré chcu poskytovat finanéné sluzby vo via-
dohlad.

Ako uvadza J. Makuch (2002), integracia organov regu-
lacie a dohladu akceptuje evolu¢ny trend na finanénom
trhu — vytvaranie multisektoralnych financnych konglome-
ratov, vytvara sa priestor pre komplexné expertizy a pod-
porny servis, zjednocuju sa pravidla pre jednotlivé sekto-
ry finanéného trhu. K daldim pozitivam patri, Ze sa zvy-
uje transparentnost vo¢i G¢astnikom trhu a odstrafiuju
sa Casové priefahy, ktoré vznikaju pri koordindcii viace-
rych inStitdcii v pripade rieSenia multisektoralnych pro-
blémov.

Proces vytvarania tzv. integrovanych organov sa zacal
v druhej polovici 80. rokov. Prvé inétitucie tohto typu
vznikli v Skandinavskych krajinach (N6rsko 1986, Dansko
1988, Svédsko 1991), v Kanade (1987), Japonsku, Aus-
tralii a zo Statov EU vo Velkej Britanii (1998) a irsku
a v poslednom obdobi v Nemecku, Rakusku, Holandsku
a na Islande. V Statoch V-4 ma integrovany model Mad’ar-
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sko (1997), Slovensko (januar 2006) a Ceska republika
(april 2006).

Ako vyplyva z tabulky 1, mierne prevazuje pocet krajin
s integrovanym institucionalnym usporiadanim (15 : 10),
trend k integracii prevlada aj v d'alSich krajinach.

V niektorych krajinach EU centralna banka nevykona-
va bankovy dohlad, ma v§ak vyznamné postavenie bud
v Ucasti na vrcholovych organoch dozoru, alebo sa po-
diela na vykone dohfadu, alebo sa podiela na zaisteni
ludskych, technickych &i finanénych zdrojov potrebnych
na vykon dohladu.

Ako vyplyva z tabulky 2, v 90 % krajin Eurdpskej unie ma
narodnd centralna banka rozhodujucu tlohu alebo vyznam-
ny vplyv na bankovy dohfad. Sustredenie integrovaného
dohladu v centrélnej banke tieZ nie je neobvyklym rieSenim
(Holandsko, Irsko, Slovensko, Taliansko a Ceska republika).

4. Institucionalne usporiadanie finan¢nej
regulacie a dohladu na nadnarodnej urovni

V $tadiu diskusii st rokovania zastupcov institdcii regulé-
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cie a dohladu jednotlivych krajin o vytvoreni ,nadnarodnej
institucie dohladu®. Ta by dohliadala na presne Specifikova-
né oblasti bez ohladu na to, ktori finan¢ni sprostredkovate-
lia ich poskytuju. Ciastoéne by to riegilo problém regulaénej
asymetrie v podobe tvrdSich pravidiel regulacie pre banky
v porovnani s nebankovymi finanénymi instittciami. Stcas-
ne by to bola reakcia na globalizaciu finanénych trhov, ktora
si vyzaduije tvorbu a kontrolu ,globalnych pravidiel“. Napriek
tomu, ze prevladaju nazory, ze vytvorenie tejto institucie je
v stcasnosti neredlne a omnoho U¢innejSia je vzajomna
spolupraca (Revenda, 2001), podla nasho nazoru vytvore-
nie nadnarodnej integrovanej institiicie podporuju rovnaké
faktory, ako sme uviedli v Gasti 2.

NajvyznamnejSie postavenie v tejto oblasti ma bazilej-
skéd Banka pre medzindrodné platby a jej Bazilejsky
vybor bankového dohladu — Basel Committee on Ban-
king Supervision (BCBS), ktory v roku 1974 zalozili
guvernéri centralnych bank ,Skupiny 10“ a Luxemburska.
Pravidelne sa schadza minimalne Styrikrat za rok a naj-
vyznamnejSim vysledkom &innosti BCBS su pravidla
kapitalovej primeranosti (Cookovo pravidlo). Medzi hlav-
né ciele BCBS patri:
¢ podpora stability medzinarodného bankového systému,
e tlak na odstrafovanie konkurenénych nerovnosti regu-

lanych pravidiel, najma v oblasti poziadaviek na kapi-

talovt primeranost,

* zjednocovanie podmienok na pridefovanie bankovych
licencii,

* zijednocovanie principov a spdsobov krytia rizik,

« formulovanie hlavnych principov tvorby pravidiel regula-
cie.

V krajinach Eurdpskej unie ma vyznamnu dlohu Ban-
king Supervision Committee (BSC). BSC sa orientuje na
koordinaciu bankovych predpisov v krajinach Eurépskej
Unie a jeho direktivy su Casto preberané, alebo sluzia ako
vzor &lenskym krajinam EU. Okrem koordinécie banko-
vych predpisov sa snazi o reguléciu investicii do cennych
papierov.

BCBS a BSC uzko spolupracuju s Medzinarodnou
organizaciou vyborov pre cenné papiere — International
Organisation of Securities Commissions (I0SCO). Spo-
loénym vystupom je priprava predpisov o adekvatnej
vySke kapitalu v oblastiach obchodného a investiéného
bankovnictva. Dal$im nadnarodnym organom je Vybor
pre medzinarodné uctovné Standardy — International Ac-
counting Standards Committee alebo Medzinarodna aso-
cidcia institicii dohladu nad poistoviiami — International
Association of Insurance Supervisors (IAIS).

Zaver

Nérodné Upravy v ramci EU s rézne a odrazaju histo-
ricky vyvoj finanénych trhov a ich regulaciu. Na narodnej
urovni je badatelny trend k integracii organov regulacie
a dohladu do jednej indtitdcie. Argumentuje sa pritom

_ DOHLAD NAD FINANCNYM TRHOM
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hlavne zjednodu$enim procesu licencovania v pripade
intitdcii, ktoré chcl poskytovat finanéné sluzby vo viace-
dohlad. Integracia organov reguléacie a dohladu akceptu-
je evolu¢ny trend na finanénom trhu — vytvaranie multi-
sektoralnych finanénych konglomeratov, vytvéra sa pries-
tor pre komplexné expertizy a podporny servis, zjedno-
cuju sa pravidla pre jednotlivé sektory finanéného trhu.
K dal$im pozitivam patri, Ze sa zvy$uje transparentnost
voéi UCastnikom trhu a odstrariujli sa Casové prietahy,
ktoré vznikaju pri koordindcii viacerych institacii v pripa-
de rieSenia multisektoralnych problémov. Integracia orga-
nov reguldcie a dohfadu na nadnarodnej Urovni je zatial
v rovine odbornych diskusii, podla nasho nazoru by
vytvorenie ,nadnarodnej institucie regulacie a dohladu”
s patri¢nymi kompetenciami vyrazne sprehladnilo, zefek-
tivnilo a zjednodusilo cely proces finan¢nej regulacie
a dohladu.
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ZLOZITA CESTA K HOSPODARSKEJ
A MENOVEJ UNII

Radovan Majersky

V minulom storo¢i sme boli svedkom vyznamnych
zmien. Z pohladu eurdpskej hospodarskej a meno-
vej integrécie, ktora aj u nas vyvolala velku diskusiu
a aktivitu, mdézeme rozlisit tri zakladné iniciativy:
—Wernerov plan na dosiahnutie hospodarskej

a menovej Unie do roku 1980,

— zavedenie Eurépskeho menového systému v roku
1979,

— Delorsova sprava z roku 1989 a medzivladna kon-
ferencia, ktora sa venovala problematike hospo-
darskej a menovej Unie.

Spominané aktivity boli vysledkom snahy znovu
spustit eurdpsku integraciu s cielom zabezpecit poli-
ticky a ekonomicky rozvoj Eurépy a zvysit konkuren-
cieschopnost Eurépy v medzindrodnom meradle. Na
rozdiel od poslednej spominanej iniciativy, prvé dve
boli suasne reakciou na medzinarodné menové
krizy. V pripade Wernerovho planu to bol pad Bret-
ton-Woodskeho menového systému, ktory bol vyvr-
cholenim zvySenej fluktuacie vymennych kurzov
a v pripade Eurdpskeho menového systému mal
nepriaznivy ucinok pohyb zahrani€nych mien, pre-
dovsetkym amerického dolara.

Medzivladna konferencia v roku 1991 sa konala
v Case, ked vymenné kurzy &lenskych Statov boli
stabilné. Navyse, v protiklade so 70-tymi rokmi, bolo
toto obdobie poznamenané hospodarskym rastom.
Tieto podmienky vytvarali priestor pre novu hospo-
darsku a menovu integraciu. Nakoniec sa trojfazovy
plan vzniku hospodarskej a menovej uUnie stal
ustrednou ¢astou Zmluvy o Eurdpskej Unii uzavrete;
na summite v Maastrichte v decembri 1991.

Prva podpora hospodarskej a menovej unie zo
strany Eurdpskeho spoloCenstva prisla koncom
60-tych rokov pri pade Bretton-Woodskeho menové-
ho systému. Volanie lidrov krajin spologenstva
o vytvorenie Unie do roku 1980 sa vSak postupne
ukdazalo ako nerealistické. Zlozitost celého procesu
vidiet aZ skoro o desafrocie neskér pri tvorbe a priji-
mani Jednotného eurépskeho aktu (Single Europe-
an Act), kde v preambule potvrdili ¢lenské Staty
ochotu a zavéazok postupne realizovat hospodarsku
a menovu uniu. Prili§ konzervativne ustanovenia
0 menovom organe spoloCenstva, obsiahnuté v Jed-
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notnom eurépskom akte a odvolavanie sa na skuse-
nosti ziskané zo spoluprace v ramci Eurdépskeho
menového systému, poukazovali na potrebu vyraz-
nejSieho politického tlaku na vytvorenie novej inte-
gracie.

Pokrokom pri dosahovani ciela novej eurdpskej
integracie bolo zavedenie jednotného vnutorného
trhu. Snaha o jeho vytvorenie bola vysledkom uve-
domenia si novych moznosti zabezpec€enia zvySenia
dynamiky vyvoja hospodarskeho rastu ¢&lenskych
krajin. Prave v Case stagnacie eurdpskych krajin
vydala Komisia Bielu knihu (1985) s poukazanim na
priblizne 300 opatreni, ktoré treba prijat, aby bolo
mozné dokoncit jednotny vnutorny trh. Ciefom tejto
knihy bola realizacia podmienok, v ktorych sa trhové
¢innosti daju robif v ramci spolo¢enstva rovnako jed-
noducho ako v ramci jedného $tatu. Tymto sa mali
vytvorit podmienky na odstranenie bariér a prekazok
v hospodarskej Cinnosti s cielom zvySenia efektiv-
nosti, rastu, obchodu, zamestnanosti a prosperity.
ESte pred spustenim programu zavedenia jednotné-
ho trhu sa skupina ekondémov vyjadrila, ze spolo¢ny
trh so spolo&nymi politikami je z dlhodobého hladis-
ka mozny len v ucelenom ramci makroekonomic-
kych a menovych politik. Po vytvoreni vSetkych pod-
mienok na realizaciu jednotného trhu v roku 1992
a zacCiatku jeho realizacie sa zacalo v ¢lenskych kra-
jindch zdoraziovat spojenie medzi dokonéenim pro-
cesu vytvorenia jednotného trhu a spustenim hospo-
darskej a menovej unie. V auguste 1990 Komisia
vyhlasila, Ze jednotna mena je prirodzenym dopln-
kom jednotného trhu. Vyhody tychto zmien sa
navzajom podporuju a dopifiaju. Stanoviska a infor-
macie z oficialnych organov Komisie opakovali, ze
vytvorenie jednotnej meny je prirodzenym a nevy-
hnutnym atribdtom hladko fungujuceho jednotného
trhu

Zavaznym dokumentom pri vytvarani postupu
Eurdpskeho spolocenstva k hospodarskej a menovej
unii bola ,Sprava o hospodarskej a menovej Unii
v krajinach Eurépskeho spolo¢enstva“, vypracovana
pod vedenim vtedajSieho prezidenta Komisie J.
Delorsa. Jeho sprava neposkytla explicitné vyjadre-
nie, €i je vytvorenie hospodarskej a menovej unie
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potrebné pre Uspech jednotného trhu. Taktiez neob-
sahovala analyzu nakladov a ziskov spojenych so
zavedenim novej unie. Namiesto toho vybor zlozeny
z guvernérov centralnych bank dvanastich ¢lenskych
krajin, dvoch komisarov a troch nezavislych odborni-
kov nacrtol, ako by mohla hospodarska a menova
Unia vyzerat a aké kroky by mali viest k jej uskuto¢-
neniu. Delorsova sprava definovala uniu ako ,zabez-
pecenie Uplnej a nezvratnej menovej konvertibility,
kompletna liberalizacia kapitalovych operacii a plna
integracia bankovych a inych finan&nych trhov, elimi-
nécia fluktuacnych pasiem a neodvolatelné uzavre-
tie parit vymennych kurzov. Sprava uvadzala Styri
zakladné prvky moznej novej unie:

— jednotny trh, v ramci ktorého existuje volny pohyb
os6b, tovarov, sluzieb a kapitalu,

— jednotna politika hospodarskej sufaze a dalSie
opatrenia zamerané na posilnenie trhovych
mechanizmov,

— spolo¢né politiky zamerané na Strukturalnu zmenu
a regionalny rozvoj,

— koordinacia makroekonomickej politiky vratane
rozpoctove;j.

Tri z vy88ie uvedenych prvkov sa uz v Case vyda-
nia Delorsovej spravy zavadzali postupne do praxe.
Program jednotného trhu sa uz realizoval a boli sta-
novené aj zakladné mantinely pre rovnaké pravidla
hospodarskej sufaze v ramci tohto jednotného trhu.
S cielom dosiahnut Uspesnost jednotného trhu sa
¢lenské krajiny spolo¢enstva v roku 1988 dohodli na
tom, Ze je nevyhnutné znasobit podporu regionalne-
ho rozvoja. V roku 1992 bol vytvoreny Kohézny fond,
ktory mal sluzit menej rozvinutym ¢lenskym krajinam
a pomoct im pri vstupe do hospodarskej a menovej
Unie.

Posledny z prvkov v podobe koordinacie makroe-
konomickych politik predstavoval novy podnet, pri-
¢om Delorsova sprava zdOraznovala potrebu cen-
tralizovanej kontroly narodnych fiSkalnych politik,
aby hospodarska a menova unia mohla UspeSne
fungovat. Sprava sa zaoberala stanovenim hornych
hranic rozpoctovych deficitov jednotlivych ¢len-
skych krajin, neposkytovanim priamych uverov od
centralnych bank. V oblasti riadenia sa zameriavala
aj na zavedenie systému centralnych bank, ktory
mal pozostavat z centralnej institicie a narodnych
centralnych bank, priCom zakladnou ulohou tohto
systému mala byf formuldcia spoloénej menovej
politiky. V sprave je viditelny silny vplyv Bundesban-
ky a jej vtedajSieho guvernéra Karla-Otta Pohla.
Prvoradym cielom systému centralnych bank mala
byt cenova stabilita a nezavislost od vladneho vply-
vu a kontroly.

ZLOZITA CESTA K HOSPODARSKEJ A MENOVEJ UNII

Delorsova sprava je najviac znama navrhom jed-
notlivych faz vytvorenia hospodarskej a menovej
unie:

—|. faza: vofny pohyb kapitdlu a uzSia menova
a makroekonomicka spolupraca medzi ¢lenskymi
krajinami a ich centralnymi bankami,

— ll. faza: zalozenie systému centralnych bank s ulo-
hou monitorovat a koordinovat narodné menové
politiky, vacSie dozorné pravomoci pre institucie
Europskeho spolocenstva (najma Eurdpsky parla-
ment a Radu), postupné zuzovanie fluktua&nych
pasiem v ramci systému vymennych kurzov,

— lll. faza: stanovenie neodvolatelnych pevnych parit
vymennych kurzov.

Aj napriek jasne definovanych fdzam sprava neho-
vorila o &asovom harmonograme ich napifiania.
Dévodom mohol byt neldspech pokusu z roku 1972
o vytvorenie menovej Unie do konca daného desat-
roCia. Odporucala len, aby sa prva faza zacala pred
1. julom 1990, ked sa mal aj tak pohyb kapitalu libe-
ralizovat ako sucast programu jednotného trhu.

Po publikovani Delorsovej spravy nastali rézne
politické polemiky, ktoré sa sustred'ovali okolo otaz-
ky narodnej suverenity. Va¢sina ¢lenov ERM uz stra-
tila kontrolu nad narodnou menovou politikou. Do
konca 80-tych rokov sa ich meny naviazali na marku,
ktora bola akymsi neoficidlnym pevnym bodom
systému.

Otazka suverenity a vzniku hospodarskej a meno-
vej Unie sa opierala aj o politické motivy. Peniaze
boli nielen prostriedkami na realizaciu transakcii,
ale aj znakmi narodnej identity. Vtedajsi komisar
Leon Brittan ponukol zaujimavy kompromisny
navrh, aby sa zachovali jestvujice mince a bankov-
ky a jednoducho sa uviedla ich hodnota v novej
mene na jednej zo stran. Kriza okolo ratifikacie
Zmluvy o zaloZeni Eurdpskej unie poukazala na
silny vztah krajin k domdcej mene, najma v Nemec-
ku, kde marka predstavovala povojnové obdobie
prosperity a stability.

Komisia sa nesnazila v ¢ase diskusii o buducnosti
Unie kalkulovat naklady alebo zisky novej hospodar-
skej a menovej Unie. Clenské krajiny museli dospief
k vlastnym zaverom, ale va¢3ine bolo jasné, Ze pred-
pokladané zisky prevliadnu nad nehmotnymi politic-
kymi nakladmi. Va¢sina krajin uz predtym obetovala
svoju narodnu suverenitu tym, ze boli ¢lenmi ERM,
a niektoré z nich, ako napriklad Taliansko, videli
v presnych pravidlach postavenych spoloCenstvom
pre narodnu fikalnu politiku jedini moznost, ako
znizit svoje obrovské rozpoctové deficity a verejné
dihy.

V tom Case sa objavili aj nazory vplyvnych sveto-
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vych ekondmov na snahy o budovanie hospodarske;j
a menovej unie. Americky profesor Feldstein v roku
1992 vyjadril svoje argumenty smerujuce proti jed-
notnej mene a menovej integracii. V ramci nich kon-
Statoval, Zze prechod na spolo¢nd menu by v skutoc-
nosti obmedzil obchod vnutri Eurdpy. Pravdepodob-
ne by znizil aj blahobyt tym, Ze povedie k zvySeniu
nezamestnanosti a rastu cyklickej kolisavosti hospo-
darskej aktivity v jednotlivych krajinach. Mohlo by to
zapric¢init vy$8iu mieru inflacie v porovnani so stcas-
nym menovym systémom. Stratu moznosti vlad pou-
Zivat menovy kurz a UrokovU mieru povazoval za
klaCovy problém hospodarskej a menovej Unie.
Vyjadril svoje pochybnosti nad argumentmi tvorcov
unie, ze likvidacia pohybov kurzov medzi ¢lenmi hos-
podarskej a menovej unie povedie k rozSireniu
obchodu, pretoZze podnikatelia sa nemusia obavat
rizika devalvacie, resp. zmeny kurzu meny, v ktorej
bol obchod uzatvoreny. Feldstein tvrdil, Ze naopak
rigidita menového kurzu méze obchod obmedzit. Na
Udajoch z USA dokazoval, Ze kolisanie kurzu dolara
nemalo vplyv na pohyb zahrani¢ného obchodu USA.
Podrla Feldsteina pri ivahach o prechode na hospo-
darsku a menovu uniu prevladli politické uvahy nad
ekonomickymi (urychleny postup k politickej unii)
a menova Unia nie je pre Eurépu vyhodna z Cisto
ekonomickych dévodov.

Bayomi a Eichengreen vypracovali analyzu ucin-
kov menovej integracie v Eurdpe, ktord je zalozena
na komparacii USA a Eurdpy z hladiska vyskytu
ponukovych a dopytovych Sokov. Medzi naklady
menovej Unie zaraduju stratu menovej autondmie
pre Clenské §taty, stratu moznosti vyuzit emisiu
penazi na financovanie rozpoc¢tového deficitu, stratu
moznosti rozdielnej dafovej politiky. Skuto¢na vyska
nakladov bude zavisief od asymetrickych S$okov
v krajinach menovej unie. Zaroven sa tito ekonémo-
via obavaju vplyvu a vyvoja vnutorného trhu a jeho
kombinéacie s dopytovymi Sokmi.

Jednotlivé diskusie ovplyvriovali aj proces tvorby
Zmluvy o Eurépskej unii. Zmluva urcila, ze jednotnd
mena bude zavedena na zaciatku tretej etapy k 1.
januaru 1999. Na zadiatku druhej etapy mal byf
vytvoreny Eurdpsky menovy inétitut, aby technicky
pripravil tretiu fazu a monitoroval dodrziavanie pozia-
daviek v jednotlivych &lenskych krajinach na ucéast
v hospodarskej a menovej Unii.

Vychadzajuc zo Zmluvy o Eurdpskej unii, ¢lenské
gtaty, ktoré maju zaujem zapojif sa do tretej fazy,
musia spinit niekolko kritérii, aby sa zabezpedil
vysoky stupen udrzatelnej hospodarskej konvergen-
cie (€lanok 121 zmluvy). Tieto kritérid su zname ako
maastrichtské.
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Nemozno jednoznaéne povedat, ako uvedené dis-
kusie ovplyvnili formovanie hospodarskej a menovej
Unie. Kritéria stanovené v Maastrichiskej zmluve —
maastrichtské konvergencné kritéria — v podstate
ignorovali teoretické pristupy tych ekonémov, ktori
ako Mundell, McKinnon a Kennen kladli hlavny déraz
na mikroekonomické faktory. Maastrichtské kritéria —
cenova stabilita, stabilita meny, vy8ka rozpoctového
deficitu a Statneho dlhu, urokové sadzby — mali pre-
vazne makroekonomicky charakter a do istej miery
sa v nich odzrkadlili teoretické predstavy Ingrama
a Haberlera. Pritom treba upozornit, Ze déraz na
nizku Uroven inflacie a nizku uroven rozpoctového
deficitu a Statneho dlhu v podstate implikoval kombi-
naciu neutralnej fiSkalnej a menovej politiky v pod-
mienkach pruznych menovych kurzov.

Mozno konstatovat, ze uvedené mikroekonomické
a makroekonomické kritéria by sa nemali stavat
striktne proti sebe, pretoze plnenie jednych kritérii
(napriklad vysoké mobilita vyrobnych faktorov, pruz-
né mzdy a ceny) vytvara predpoklady na celkovu
makroekonomicku stabilitu. Idealne by iste bolo,
keby menova unia vyhovovala vSetkym mikroekono-
mickym a makroekonomickym kritériam. Kvantitativ-
ne stanovenie vSetkych kritérii by vSak bolo velmi
naro¢né, ak nie nemozné, ¢o plati najma o mikroe-
konomickych kritériach. Ak by sa takéto kritéria aj
dali stanovit, ich splnenie by bolo velmi komplikova-
né a praktické uskutoCnenie menovej unie by sa
velmi odsunulo.
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Dna 28. septembra 2005 viada USA predstavila novy
bezpeénejéi dizajn desatdolarovej bankovky, ktoru
uviedla do obehu 2. marca 2006. Desatdolarova bankov-
ka je trefou v sérii nového dizajnu bankoviek USA. Tato
séria sa zaCala emisiou dvadsatdolarovej bankovky
9. oktdbra 2003 a pokratovala vydanim patdesiatdolaro-
vej bankovky 28. septembra 2004. Dal$ou v poradi bude
bankovka s nominalnou hodnotou 100 USD. Zmenu
ostatnych bankoviek (patdolarovej, dvojdolarovej a jed-
nodolérovej) vidda USA zatial neplanuje.

Ciefom nového dizajnu bankoviek je udrzat naskok
pred falSovatelmi, ktori stale viac a viac pouzivaju digi-
talne metédy na vyhotovovanie falzifikatov USD. ,Za
posledné roky sa zlepsila dostupnost digitalnych zaria-
deni, ¢o umoznilo falSovatelom vyrabat lahsie a hlavne
lacnejSie falzifikaty bankoviek USD. Podla su€asnych
Statistickych odhadov pripada na kazdych 10 000 pra-

vych desatdolarovych bankoviek v obehu na celom
svete iba jedna falogna desatdolarova bankovka. Oca-
kavame, Ze budeme aktualizovat obeZivo USA kaZdych
sedem az desat rokov, aby sme si udrzali naskok pred
falSovate/mi, povedal minister financii USA John W.
Snow.

Nova desafdolarova bankovka si ponechava tri
najdélezitejSie ochranné prvky, ktoré sa daju lahko skon-
trolovat, a to: vodoznak, ochranny prizok a opticky pre-
menlivy prvok. Okrem nich je na bankovkach cely rad
dalSich ochrannych prvkov, napr. ochranné vlakna, mik-
rotexty, znaky pre slabozrakych a pod.

Uvedenim novych bankoviek 10 USD série 2004 A do
obehu budu i nad'alej platit véetky bankovky USD vyda-
né Spojenymi $tatmi americkymi, t. j. staré i nové série.
To znamena, Ze neexistuje povinnost ani ¢asovy limit
vymeny starych bankoviek 10 USD za nové.

Opis bankovky 10 USD série 2004 A
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. e 2 i
§H 3597 TEIL B
e * i" =T -
FUTLY NN N

Na licnej strane bankovky je portrét prvého ministra financii USA v rokoch 1789 — 1795 Alexandra Hamiltona. Na
rubovej strane bankovky je zobrazena budova Ministerstva financii USA vo Washingtone, D. C., kde sa nachadza
tlaCiarer (Bureau of Engraving and Printing), v ktorej sa od 1. 10. 1877 tlagia bankovky USA.

Tlaové techniky:

Rozmery bankoviek: 156 x 66 mm.

hibkotlag, tla& z vysky a tlag z plochy (ofset).

Farebnost: Cierna a zelend, pozadie dotvaraju na oboch stranach oranzova, Zlta a Cervena
farba. Podtlacové farby sa liSia pri kazdej nominalnej hodnote, aby boli bankovky
[ahSie rozpoznatelné.

Vodoznak: lokalizovany, stupriovity, figuralny. Vodoznak je sttastou bankovkového papiera. Je

viditelny v priehlade proti svetlu z obidvoch stran. Do nového dizajnu desatdolarove;
bankovky bol zapracovany prazdny oval, ktory zdérazfiuje umiestnenie vodoznaku.

Ochranny pruzok: polyetylénovy ochranny pruzok s pozitivnym mikrotextom ,USA TEN“ a malej vla-
joCky je umiestneny na bankovke vertikalne vpravo od portrétu A. Hamiltona.

Pod ultrafialovym svetlom ,svieti“ ochranny prizok oranzovo. V porovnani so star-
Sou sériou desatdolarovej bankovky je na novej desatdolarovej bankovke tento

ochranny pruzok posunuty mierne doprava.

Ochranné vlakna: plastové modré a Cervené ochranné vidkna su nepravidelne rozmiestnené na
oboch stranach bankovky. Ochranné vidkna su stcastou bankovkového papiera

a su viditelné volnym okom.
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Opticky variabilny prvok: ¢islica ,10“ v pravom dolnom rohu na licnej strane bankovky uréujuca nominalnu

hodnotu sa meni pri nakloneni bankovky z medenej na zelenu farbu.
Sériové Cislo: je vytvorené opat kombinaciou jedenastich éislic a pismen, nachadza sa dvakrat
na licnej strane bankovky. Oproti predchadzajucej sérii je na novej bankovke 10
USD série 2004 A lavé sériové Cislo mierne posunuté doprava (blizSie k portrétu
A. Hamiltona).

univerzalna pecat ,FEDERAL RESERVE SYSTEM* sa nachadza na licnej strane
bankovky USD vlavo od portrétu A. Hamiltona. Pismeno a ¢islica pod sériovym
¢islom oznaduje vydavajucu emisnu banku. Séria 2004 A je oznaena pismenom
,G" v sériovom GCisle.

Pecat FRS:

Symboly slobody: na licnej strane bankovky su vytlaéené Cervenou farbou dva obrazce pochodne
nesené Sochou Slobody. Velka pochoden je vytlacena v pozadi viavo od portrétu
A. Hamiltona. Mala kovova ¢ervena pochoden sa nachadza vpravo, v spodnej ¢asti
pri portréte. Symboly slobody su rozdielne pri kazdej nominalnej hodnote banko-

viek USD.

Mikrotexty: nachadzaju sa na licnej strane bankovky na tychto miestach: pod velkou pochod-
nou vpravo v blizkosti portrétu A. Hamiltona je mikrotext ,USA 10“ Text ,THE
UNITED STATES OF AMERICA TEN DOLLARS* sa nachadza v zvinenej stuhe
pod portrétom A. Hamiltona. Mikrotext ,THE UNITED STATES OF AMERICA TEN
DOLLARS USA*® sa nachadza vertikalne z vnutornej strany bankovky pri favom

i pravom okraji giloSového raméeka.

Prvok pre slabozrakych: na rubovej strane bankovky 10 USD je vytlaCeny rozliSovaci znak pre zrakovo
postihnutych ludi, a to zvaéSenim nominalnej hodnoty ,10“ v pravom dolnom rohu

na svetlom pozadi.

Ochrana proti kopirovacim
zariadeniam:

na licnej strane viavo od portrétu A. Hamiltona a na rubovej strane vpravo v ne-
potlaenej Casti bankovky su Zltou farbou vytlaené drobné Eislice ,,10.

Rozalia Boskovic¢ova
Narodna banka Slovenska

ZNIZOVANIE PODIELU USD V REZERVACH
CENTRALNYCH BANK

Centralne banky budu podla BNP Paribas SA v roku
2006 pravdepodobne predavat dolare v snahe diverzi-
fikovat svoje rezervy v prospech eura. Podla informa-
cii Bloomberg News BNP Paribas SA odhaduje, Ze
v nasledujucich troch rokoch centralne banky predaju
americké aktiva v hodnote az 660 miliard dolarov
v suvislosti s redukciou podielu dolarov v rezervach na
50 percent namiesto sucasnych 65 percent. Tieto
informacie sa objavili po oznameni Svédskej centralnej
banky o uskuto€neni zmien v alokacii jej rezerv v cu-
dzich menéach. Zmeny zahfnali znizenie drzby americ-
kych dolarov v prospech eura, priom vymenny kurz
gvédskej koruny nebol ovplyvneny. Ugelom realokacie
malo byt zniZzenie vplyvu pohybov vymennych kurzov
cudzich mien na ro¢nu bilanciu devizovych rezerv
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vyjadrenu vo Svédskych korunach. Rozhodnutie o alo-
kacii rezerv je podla stanoviska Riksbank zaloZené na
vyhodnoteni vzajomnych pohybov cudzich mien v dih-
gom ¢asovom obdobi. Nemozno ho preto chapat ako
vyjadrenie nazoru o buducom zhodnoteni alebo zne-
hodnoteni konkrétnej cudzej meny. Zmeny v oblasti
devizovych rezerv sa pritom uskutoCiuju v zmysle
novych predpisov o sprave aktiv, ktoré vstupili do plat-
nosti zacGiatkom roka. Predpisy stanovuju, ze centralna
banka ma pri sprave finanénych aktiv dosiahnut dobré
dihodobé vynosy nezatazené vysokym rizikom. Tento
ciel nesmie obmedzovat schopnost banky vykonavat
jej ulohy v oblasti menovej politiky a finan¢nej stability.

M. Kaémar
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TATRA BANKA

TATRA BANKA

Do zmenenych Statopravnych pomerov po roku 1918
vstupila Hornouhorska banka Tatra (o jej vzniku v r. 1884 azZ
1886 sme pisali v Easopise BIATEC, ¢. 9/2004) ako druhy
mi otrasmi (krach diznickych firiem P. V. Rovnianka v USA)
spoCiatku vyraznejSie nezasahovala do zakladatel'ského
ruchu vyvolaného povojnovou konjunktirou, pracovala na
dokonéeni sanécie a pripravovala sa vstupit do véeobecné-
ho procesu koncentracie slovenskych bank. Na valnom
zhromazdeni 12. jula 1919 oznamil vtedajsi hlavny riaditel
Cyril Kresak, Ze sandcia sa uskutoCnila ,,s Uplnym zdarom®.

Medznik v dalSom vyvoji banky predstavuije jej flzia so
Sporitelfiou, UCastinarskou bankou v Turgianskom Sv.
Martine, najstarSou etnicky slovenskou bankou (vznikla
v r. 1868). Stalo sa tak aj v suvislosti so sporitelniénym
zakonom (ktory neumoznoval existenciu ,sporitelni“ mimo
komundlnej sféry) na valnom zhromaZdeni 31. augusta
1920, ¢im sa kapital banky zvacsil na 10 mil. korin. V ten
den prijali i zmenu nézvu banky vypustenim slova ,Hor-
nouhorska“. Do konca r. 1921 splynulo s Tatra bankou dal-
Sich 13 mensich pefaznych Ustavov a kapital banky do-
siahol 65,5 mil. kortin. Siet filidlok banky sa zaroveri zvysi-
la 0 27 uradovni po celom Slovensku.

V roku 1925 sa v ramci vnutornej prestavby bankové vede-
nie rozdelilo na centralu, ktora ostala v historickom sidle
banky v Martine, a na obchodnu spravu, ktora sa v roku 1926
prestahovala do Bratislavy, a to do novopostaveného paldca
(dnes sidlo MK SR na Nam. SNP 33). V tom Case uz banka
zépasila s problémami spdsobenymi deflatnou menovou
politikou prazského hospodarskeho centra v rokoch 1921 az
1923, ked vykazala stratu 191,4 mil. korin. Z prislusnych
sanacénych institucii (Zviastny fond) dostala nahradu 89,8 mil.
korun v 4 % dlhopisoch a reeskontny Uver vo vySke 4 mil.
kortin na 29 rokov s trokom 1 %. Dalsiu podporu vo vyske
62 mil. kordin dostala v roku 1928. Musela sa v8ak podrobit
podmienkam sanécie: likvidovat Drevarsky Ucastinarsky spo-
lok, zrusit 8 pobociek zo 44 a do svojich sluzieb prijat expo-
nentov Bankového uradu ministerstva financii. Jeden z nich,
Karol Hellmuth, sa stal v r. 1926 jej hlavnym riaditefom.

V roku 1927 sa z iniciativy predstavitelov agrarneho
kapitalu prvykrat objavila mySlienka fuzie Tatra banky so
Slovenskou bankou. Rokovania o fuzii boli obnovené
v roku 1936, ked' bola navrhnuta flzia Tatra banky, Narod-
nej banky (sidliacej v Banskej Bystrici, neskorsej Stredo-
slovenskej banky) a Slovenskej banky. Tuto myslienku
v8ak zavrhla Slovenska banka v obave, ze bude pri nej
uprednostnena Tatra banka. Do konca r. 1933 vSak Tatra
banka fuziou prevzala 25 inych pefiaznych Ustavov s 32
pobockami, a tak sa pocet jej filidlok zvysil na 75.

V dbsledku velkej hospodarske krizy (1929 — 1933) utr-
pela Tatra banka dalsie straty a opaf bola odkézana na

sanacnu vypomoc (12 mil. korun dostala v podobe dlhopi-
sov Zvlastneho fondu, 26 mil. korun jej s vliadnou zarukou
pozi¢ala prazska Zemska banka a odpustili jej 60 mil. kordn
urokov zo $tatneho vkladu), spojenu s redukciou zakladné-
ho kapitalu na 20 mil. korun a s opatovnym zniZzenim poctu
filidlok na 38 (r. 1934). Ugastinny kapital sa nasledne zvysil
na pbévodnu Uroven novou emisiou Ucastin, na ktorej sa
zucCastnili i ustavy ludového pefaznictva na Cele so
Zvazom rolnickych vzajomnych pokladnic. Tym sa Tatra
banka dostala vyrazne do sféry agrarneho kapitalu.

Po vzniku Slovenského Statu (14. marca 1939) brati-
slavské ministerstvo financii riadilo proces koncentracie
a centralizacie bankovej sustavy, v ramci ktorého mala
Tatra banka vyznamné postavenie pri preberani ¢eskych
a madarskych bank uréenych na likvidaciu. Tento proces
vyvrcholil v roku 1941 a Tatra banka v fiom ziskala vy$e 30 %
aktiv a pasiv, ¢im sa zaradila na druhé miesto za novo-
vzniknuti Sedliacku banku. Stala sa blizkou viadnuce;
Hlinkovej Slovenskej ludovej strane, o sa prejavilo aj na
poste generélneho riaditela banky, ktorym sa stal Rudolf
Kubi§, neskorsi druhy guvernér Slovenskej narodnej
banky (od 23. oktdbra 1944).

V roku 1945 BeneSovym dekrétom €. 102 z 20. okt6bra
doslo k postatneniu bank, na zaklade ¢oho sa z nich stali
narodné podniky. Bolo rozhodnuté, Ze zakladom sloven-
ského bankového systému ostanu dve najstarSie banky:
Slovenskd banka a Tatra banka, s ktorymi k 1. janudru
1948 splynuli na zaklade vladneho rozhodnutia vSetky
ostatné obchodné banky, s Tatra bankou Stredoslovenska
banka a slovenské &asti Zivnostenskej a Moravskej banky.
Na Celo narodnej spravy v Tatra banke postavilo povere-
nictvo financii Samuela Takaca. Po februari 1948 sa situa-
cia zmenila, ked na tzemi Ciech sa stala jedinou ,pre-
vadzkovou“ bankou Zivnostenska banka a na tzemi Slo-
venska Slovenska Tatra banka, ktord vznikla nariadenym
zlu€enim oboch slovenskych bank k 15. aprilu 1948. Pred-
sedom nérodnej spravy banky sa stal Julius Branik, gene-
ralnym riaditelom Ludovit Kovadik a jeho zastupcom
Toma$ Cipciar, prominenti komunistickej strany.

Slovenska Tatra banka vykonavala svoju ,prevadzkovu*
¢innost len do 1. jula 1950 a za tento kratky ¢as presla roz-
siahlou vnuatornou reorganizaciou. Aj ked' kratko po svojom
vzniku prikrogila Statna banka &eskoslovenska k likvidécii
bilanénej podstaty Slovenskej Tatra banky, tato banka nebo-
la oficialne zruSend, stala sa bankou ,v klude®, bola zapisa-
na v podnikovom registri a boli menovani aj jej riaditelia
(postupne Klement Donoval, Jozef Luptak a Jozef Rakus),
v skutoénosti zamestnanci SBCS, ktori az do r. 1989 vyuzi-
vali firemné meno ,Slovenska Tatra banka“ najma v niekto-
rych $pecifickych pripadoch vo vztahu k zahraniciu.

Ing. Marian Tkaé, PhD.
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scanservice

BT ®

END O F ENTROPY

scanservice Slovakia a.s. je poprednym poskytovatefom
rieSeni a sluZieb v oblasti digitalizacie, spracovania a spravy
dokumentov, ¢i uz sa jedna o spracovanie na objednavku
formou sluzby &i dodavku systémov pre digitalizaciu,
spracovanie a spravu dokumentov ,na krag".

Svoje sluzby ponukame klientom s dérazom na individualny
pristup, kvalitu a bezpec¢nost. Spolupraca s veducimi
vyrobcami hardvéru a softvéru v danej oblasti, vysoka
odbornost pracovnikov a orientacia na uspokojovanie
potrieb zakaznika, si zarukou Uspesného napinanie vizie,
s ktorou bol scanservice zalozeny - vnasat usporiadanie
do chaosu dokumentov. Nase uspechy na jednotlivych
trhoch dokazuju vyznamné referenciei mnozstvo oceneni.
V Ceskej republike sme sa uz druhykrat umiestnili v ankete
Ceskych 100 najlepsich spolognosti.

scanservice flexibilne reaguje na trendy technologického
rozvoja a vyznamne drzime krok s celosvetovou technickou
uroviiou a kvalitou. Od roku 2003 je nas$ systém riadenia
akosti certifikovany podra ISO 9001:2000 pre vsetky oblasti
nasej ¢innosti. Spolupracujeme s mnohymi vyznamnymi
partnermi, najma so spolo¢nostami KODAK (3pickové
produkéné skenery), Top Image Systems (systémy pre
automatizované spracovanie dokumentov, OCR/ICR/IMR),
Kofax (systémy pre spracovanie dokumentov), SoftPro
(systémy pre grafické i biometrické overovanie podpisov),
ELO (systémy pre spravu dokumentov), atd. Portfélio
produktov nam tak umoznuje zvolit vzdy také rieSenia, ktoré
su pre daného zakaznika optimalne.

V oblasli bankovnictva mé scanservice bohaté skusenosti
najma so spracovanim platobnych prikazov, réznych druhov
formularov a faktar. Ceska a Slovenska posta spracivajd
pomocou systému, ktory im nasa spolo¢nost dodava
v Ceskej republike milion postovych pefaznych poukazok
denne a na Slovensku pol miliéna. Previedli sme z papierovej
do digitalnej podoby archivy korporatneho bankovnictva
Ceskej Sporitelne, archivy Penzijného fondu, Poistovni
Ceskej Sporitelne atd’.

Nas systém je vhodny ako na spracovanie faktur, napr.
v Komerénej banke, tak aj na digitalizaciu formularov
stavebného sporenia v Ceskej Sporitelni, poistovni Generali,
vo vaetkych pobockach spolognosti Winterthur v Ceskej
a Slovenskej republike, alei mnohych inych.

scanservice Slovakia a.s. je usporiadatefom konferencie
Document Imaging "scan2006", ktora sa stala svojim
vyznamom ojedinelou akciou v regidne strednej a vychodnej
Europy. Jej cielom je prinasat aktualne informéacie zamerané
na prevod papierovych dokumentov do elektronickej podoby
a na moznosti a vyhody, ktoré vyuzivanie elektronickych
dokumentov prinasa. Kazdoro¢ne sa na tejto konferencii,
okrem poprednych odbornikov, zGcastfiuju najma pracovnici
vrcholového a stredného manazmentu z réznych odvetvi, ako
su bankovnictvo a poistovnictvo, penzijné fondy, Statna
sprava, ICT, telekomunikécie, nadnarodné korporécie atd".
O vysokej odbornej urovni konferencie "scan" svedéi zaujem
z rady zahrani¢nych odbornikov, ktori ju hodnotia ako vysoko
profesionalnu a vyznamnu akciu v obore "Document
Imaging".

www.scanservice.sk

¥ SCan2006

1 méris bartemniie Darumest fmagug

USPORIADANOSTI

Pozyvame Vas na 2. roénik

konferencie Document Imaging,

ktora sa tento rok kona

pod nazvom scan2006 - sila usporiadanosti

scanservice
| B ]

IO OF IENTRDREY

Tarmin: 20, i 3006
Cas DR OD-1530 hadlin

Wipyn Esdipeon YA% Carlton Hotel
kongresove ceneram Henmaony HeF, Sraialea

BIATEC, ro¢nik 14, 5/2006



NARODNA BANKA SLOVENSKA

INFORMACIE
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Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 25. aprila 2006 sa uskuto¢nilo 17. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej viceguvernéra Martina
Barta.

* BR NBS prerokovala Situaénu spravu o menovom
vyvoji v SR za marec 2006 a rozhodla o ponechani
urokovych sadzieb na urovni 2,5 % pre jednodnové
sterilizacné obchody, 4,5 % pre jednodiové refinanéné
obchody a 3,5 % pre dvojtyzdhové REPO tendre
s obchodnymi bankami.

* BR NBS prerokovala a schvalia material Optimali-
z4cia vysky devizovych rezerv NBS. Vzhladom na to,
ze vyska devizovych rezerv predstavuje patnasobok
priemerného mesacného dovozu do SR, BR NBS roz-
hodla, Ze NBS bude v buducnosti odpredavat vynosy
ziskané zo spravy devizovych rezerv. Uvedené finané-
né operdcie sa budl prednostne vykonavat mimo
domaceho devizového trhu a to takym spdsobom, aby
sa minimalizoval ich vplyv na devizovy trh so sloven-
skou korunou. Predpokladany objem devizovych trans-
akcii bude dosahovat priblizne 1 % denného obratu na
devizovom trhu so slovenskou korunou, pricom by
nemal prekroCit hodnotu 3 % tohto obratu.

Objem vykonanych transakcii bude NBS zverejnovat
v situaCnych spravach o menovom vyvoji v SR.

NBS prerokovala Spravu o ¢innosti a hospodareni
Staleho rozhodcovského sudu Asociacie bank za rok
2005 a na zaklade navrhu jeho zriadovatela podra
ustanovenia § 68 ods. 2 zakona €. 510/2002 Z. z. o pla-
tobnom styku a 0 zmene a doplneni niektorych zako-
nov v zneni neskorsich predpisov rozhodla, Ze prispe-
vok na ¢innost Staleho rozhodcovského sudu Asocia-
cie bank, vzhladom na dostatok finan¢nych prostried-
kov z predchadzajucich obdobi sa v roku 2006 nebude
platit.

Dna 2. maja 2006 sa uskuto€nilo 18. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra lvana Sramka.

* BR NBS schvalila emisny plan pamétnych minci na
rok 2008, v ktorom je zahrnuté vydanie Styroch pamét-
nych minci.

Ako prva bude vo februari 2008 emitovana paméatna
strieborna minca v nominalnej hodnote 200 Sk veno-
vana 100. vyro€iu umrtia badatela, zberatela a naro-
dovca Andreja Kmeta, popredného predstavitela
a organizatora vedeckého a kultirneho zivota na Slo-
vensku v druhej polovici 19. a zaciatkom 20. storo€ia.

V méji 2008 je planované vydanie pamatnej striebor-

nej mince v nomindlnej hodnote 500 Sk s motivom
Narodného parku Nizke Tatry.

Tretou mincou zaradenou do emisného planu na rok
2008 je pamatna zlatd minca v nominalnej hodnote
5000 Sk s nametom bratislavskych korunovacii, ktora
pripomenie 400. vyroCie korunovacie Mateja Il. Jej emi-
sia je planovana v septembri 2008.

Stvrta minca emisného planu, s terminom vydania
v decembri 2008, je pamatna strieborna minca v nomi-
nalnej hodnote 1000 Sk. Bude venovana rozlucke so
slovenskou menou v suvislosti s pripravovanym zave-
denim eurovej meny 1. 1. 2009.

Dna 9. maja 2006 sa uskuto€nilo 19. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra lvana Sramka.

* BR NBS prerokovala a schvalila Spravu o innosti
dohladu nad finanénym trhom za rok 2005 a Spravu
o vysledkoch analyzy slovenského finanéného sektora
za rok 2005.

Oba materidly budu publikované na internetovej
stranke NBS.

Dna 16. maja 2006 sa uskutocnilo 20. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra lvana Sramka.

* BR NBS schvdlila Spravu o stave hotovostného
pefiazného obehu v SR za rok 2005. V sprave sa kon-
Statuje, ze stav obeziva ku koncu roka 2005 dosiahol
hodnotu 130,1 mld. Sk a pocet obiehajucich bankoviek
a minci bol 1,23 mld. kusov. Z tohto po&tu bolo v obehu
161,8 mil. kusov bankoviek a 1,06 mid. kusov obeho-
vych minci a 831 tis. kusov pamatnych minci emitova-
nych Narodnou bankou Slovenska.

Priemerna hodnota pefazi na jedného obyvatela
dosiahla hodnotu 24 184 Sk.V porovnani s rokom 2004
vzrastla o0 3 757 Sk.

V roku 2005 bolo na uzemi Slovenskej republiky
zadrzanych celkovo 1316 kusov falzifikdtov sloven-
skych korun a cudzich mien. Najviac bolo falzifikatov
slovenskych korun (59 %), eurovych bankoviek (18 %),
americkych dolarov (13 %) a ostatnych cudzich mien
(10 %). Priamo v pefiaznom obehu bolo zadrzanych az
90 % falzifikatov bankami, poboCkami zahraniCnych
bank a bezpenostnymi sluzbami, ktoré spracovavaju
peniaze velkych obchodnych retazcov. V porovnani
s rokom 2004 bol zaznamenany mierny narast poctu
zadrzanych falzifikatov, avSak za 13 rokov od vzniku
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falzifikatov zadrzanych v jednom roku. Bankova rada
skonstatovala, Zze hotovostny pefiazny obeh bol v prie-
behu celého roka plynuly, pricom bola zabezpecena
primerana Cistota obiehajucich penazi.

e BR NBS schvalila Priebeznd uctovnu zavierku
a spravu o vysledku hospodarenia NBS k 31. 3. 2006.

K 31. marcu 2006 Narodna banka Slovenska vyka-
zala stratu vo vySke 1,1 mid. Sk. V uvedenom hospo-
darskom vysledku nie su zahrnuté rozdiely z ocenenia
finanéného majetku a majetku a zavazkov v cudzich

NARODNA BANKA SLOVENSKA

menach. V zmysle novych pravnych predpisov v oblas-
ti UCtovnictva s Gcinnostou od 1. januara 2006, rozdie-
ly z ocenenia ovplyviuju viastné imanie NBS. Straty
z ocenenia finanéného majetku a majetku a zavazkov
v cudzich menach ovplyvnia hospodarsky vysledok
Narodnej banky Slovenska k 31. decembru 2006.

K 31. marcu 2006 straty z ocenenia znizili viastné
imanie Narodnej banky Slovenska o 7,6 mid. Sk.

Tlacové oddelenie OVI NBS

TLACOVA SPRAVA

Medzinarodné aktivity NBS
v oblasti vzdelavania

vacieho podujatia uvedeného charakteru
po prvykrat.

Realizacia seminara bola v sulade
s dohodnutym jednotnym postupom, ktory
je pre hostujlice organizatorské centralne
banky zavazny.

Ugastnikmi semindra bolo 16 manazé-
rov z 11 centralnych bank krajin Eurépskej
Unie vratane Eurdpskej centralnej banky.

Seminér bol ukon€eny zavere¢nym tes-
tom a odovzdanim certifikatov o Uspes$-
nom absolvovani Studia. Certifikat odov-
zdal ucastnikom semindra riaditel odboru
In&titut bankového vzdelavania, Ing. Du-
San Garay, CSc.

Uéastnici semindra

Odbor Institut bankového vzdelavania uskutocnil
v ramci medzinarodnej spoluprace v ESCB v diioch
23. az 28. aprila 2006 seminar ,Heading for Lea-
dership® (Managing People in a Central Bank Envi-
ronment). Seminar bol uréeny na prehibenie ma-
nazérskych zru€nosti v oblasti vedenia ludi (lea-
dership) s vyuzitim interaktivnych metdd vzdelava-
nia na osvojenie si spdsobov implementacie zasad
spravneho riadenia a efektivneho plnenia uloh
v kontexte manazérskej prace.

Seminar je sucastou vzdeldvacich podujati v ramci
~common ESCB Training", ktory iniciovala a zabez-
peCuje Eurdépska centrdlna banka v spolupraci
s narodnymi centralnymi bankami. Narodna banka
Slovenska bola hostitelom a organizatorom vzdela-
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Vzhladom na skuto¢nost, ze takmer
v8etci UCastnici boli na Slovensku prvy-
krat, suCastou seminara boli v sulade
s jeho metodikou aj kratke spoloCenské podujatia
zamerané na oboznamenie sa s pamatihodnostami
Bratislavy a slovenskym kultdrnym prostredim.

Ugastnici semindra i jeho lektori pan Boudewijn
D’hauvers a pani Myriam Van de Wiele vysoko oce-
nili pristup Narodnej banky Slovenska tak v priprave
semindra, ako aj celkové organizano-technické
zabezpecenie v priestoroch odboru Institut bankové-
ho vzdelavania.

Zabezpelenim a realizaciou seminara Heading for
Leadership sa Narodna banka Slovenska aktivne
zapojila do spolo¢ného systému vzdelavania v ramci
ESCB.

Ing. Dusan Garay, CSc.
Foto: Pavel Kochan



NARODNA BANKA SLOVENSKA

INFORMACIE
VEDENIE NBS ROKOVALO ...

Vedenie NBS rokovalo s komerénymi bankami

Guvernér NBS Ivan Sramko a d'ali &lenovia vede-
nia centralnej banky na stretnuti, ktoré sa konalo
dna 26. 4. 2006 v Studenom, oboznamili najvyssich
predstaviteflov komerénych bank pésobiacich na
Slovensku s aktudlnou strednodobou predikciou
makroekonomického vyvoja v SR, prezentovali infor-
macie 0 vyvoji bankového sektora v SR ku koncu
minulého roka, ako aj o transpozicii eurdpskej smer-
nice o kapitalovych poziadavkach. Sucastou stretnu-
tia boli aj informécie o pripravovanom opatreni NBS

0 zverejnovani vysky odplat pozadovanych od klien-
tov obchodnymi bankami pri vybranych druhoch
obchodov.

Podobné stretnutia usporaduva vedenie NBS pra-
videlne viackrat do roka s cielom prezentovat lidrom
bankového sektora najCerstvejSie informacie, poskyt-
nuf priestor na vymenu nazorov o otazkach suvisia-
cich s bankovnictvom v SR a upeviiovat tak transpa-
rentnost ¢innosti centralnej banky.

Igor Barat

ECB pomébze s hovou menou

Eurépska centralna banka (ECB) bude poradcom
organizacie Statov z oblasti Perzského zdlivu GCC
(Gulf Cooperation Council) pri ich plane mozného
zavedenia jednotnej meny.

Eurépska centralna banka potvrdila informacie
zverejnené dennikom Financial Times, podla ktorych

obe strany podpiSu v nasledujucich tyzdfioch memo-
randum o porozumeni. Siestimi &lenskymi $tatmi
organizacie GCC su Bahrajn, Katar, Kuvajt, Oman,
Saudska Arabia a Spojené arabské emiraty. V roku
2007 by mali zaviest spolo¢ny trh nasledovany v roku
2010 spolonou menou.

Litva euro nezavedie, Slovinsko ano

Eurdpska unia odmietla kvoli vysokej inflacii zave-
denie eura v Litve. Ide o vébec prvy takyto pripad od
roku 1999, kedy mena vznikla. Samostatna sprava
Eurdpskej komisie v8ak podporila zavedenie eura
v Slovinsku, ktoré splnilo vSetky maastrichtské krité-
ria. Stane sa tak jedinou krajinou, ktora spolo¢nu
menu zaéne pouzivat od 1. januéra 2007. Dal$i kan-
didat Estonsko totiz prave kvoli vysokej inflacii pre-

hodnotil pévodny plan a pokusi sa o zavedenie eura
az od 1. januara 2008. Rozhodnutie Eurdpskej komi-
sie vo vztahu k Litve pritom vyvolalo vinu va¢sinou
negativnych reakcii najmé v krajinach, ktoré sa este
budi o zavedenie spolo¢nej meny euro usilovat.
Z rozhodnutia vyplyva, ze Eurdpska komisia trva na
splneni maastrichtskych kritérii a v tomto smere
nepripusta Ziadnu toleranciu.

Island zvazuje zavedenie eura

Podla predsedu vlady Halldora Asgrimssona by sa
Island mohol usilovat o zavedenie spolotnej meny
euro.1 ,Toto je nie€o, o zvazujeme a bude to pred-
metom diskusie v najblizSich rokoch®, povedal Asg-
rimsson v telefonickom interview z Reykjaviku dnha
27. aprila 2006 pre agenturu Bloomberg a dodal: ,Je
zrejmé, Ze nie je lahké riadit mall ekonomiku a malu
menu na velkom trhu.”

1 Islandska vlada pravdepodobne nebude uvaZovat o vstu-
pe do EU kvéli obave zo straty kontroly nad loviskami ryb —
rybolov zamestnava necelych 12 % populacie Islandu, jeho
podiel na exporte krajiny je ale 70 %

Islandskéd koruna totiz pocas tohto roka stratila 15
percent svojej hodnoty, pretoze hedge fondy z obavy
z prehrievania islandskej ekonomiky opustili trh.

»Na Islande nie je ziadna finan¢na kriza“, vyhlasil
premiér Asgrimsson, ,nasa ekonomika bude dalej
rast, ale jej rast sa spomali.”

Ekonomika Islandu, ktory ma 300 tisic obyvatelov,
rastla v roku 2005 o 5,5 percenta oproti 8,2 percenta
v roku 2004.

Zdroj: www.centralbanknews.com
Spracoval: M. Kaémar
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VYBRANE UKAZOVATELE

HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SR NARODNA BANKA SLOVENSKA
Ukazovatel Merna 2005 2006
Jednotka| 7 8. 9 10. 1. 12. 1 2

REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mld. Sk 648,918* 876,283*
Medzironé zmena HDP 3) % 6,2* 6,0
Miera nezamestnanosti 4) 11) % 11,0 10,9 11,2 10,93 10,86 11,36 11,82 11,66
Spotrebitelské ceny (HICP) 3) 10) % 2,0 2,1 2,3 3,5 3,6 3,9 41 43
Spotrebitelské ceny (CPI) 3) % 2,0 2,0 2,2 33 34 3,7 4.1 44
OBCHODNA BILANCIA 2) 9) *)
Viyvoz (fob) mil. Sk | 539510 620 666 713795 810 522 911278 993 516 81766 | 166469
Dovoz (fob) mil. Sk | 575678 657 294 752 978 856 352 960 948 1069 517 91309 | 188105
Saldo mil. Sk | -36 168 -36 628 -39 183 -45 830 -49 670 -76 001 -9543 -21 636
PLATOBNA BILANCIA 2)
BeZny Gcet 9) mil. Sk | -57770,1 |-61288,0 |-68149,7 | -75307,3 |-82956,3 |-126131,6 |-11677,40
Kapitalovy a finanny tcet mil. Sk |125453,6 [1366239 (1370172 |128023,0 |138502,2 176 681,1 | 3090,80
Celkové bilancia mil. Sk | 69 749,5 724139 73 364,9 65142,8 69 368,0 714424 | 154450
DEViZOVE REZERVY 4) 6)
Celkové devizové rezervy mil. USD | 17 314,7 | 174348 17 349,5 16998,0 | 168763 17010,6 | 170637 | 167679
Devizové rezervy NBS mil. USD | 15687,0 | 159156 158356 | 15647,8 | 154384 15479,5 | 157546 | 154546
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkova hrubd zahrani¢né zadlzenost mid. USD 25,9 26,6 26,5 26,1 26,2 26,9 27,9
Zahranitna zadlzenost
na obyvatela SR usb 4817 4937 4933 4852 4879 5000 5191
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) Sk/USD 32,22 31,494 31,354 32,357 32,808 31,932 31,029 31,298
Menovy agregat M3 4) 10) mld. Sk 7797 785,8 792,0 800,4 798,4 8314 835,2 844,3
Medzirotnd zmena M3 3) 8,9 8,0 73 7,6 6,3 78 9,9 10,5
Pohladévky pefiaznych finanénych
intitdcii 10) 729,7 736,9 753,5 769,0 7783 7954 769,2 780,8
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mld. Sk 154,2 170,5 188,6 2144 233,7 258,7 32,8 50,4
Vlydavky mid. Sk 152,3 175,6 196,7 219,5 2413 292,6 20,7 441
Saldo mld. Sk 1,9 5,1 -8,1 5,1 -7,6 -33,9 12,1 6,3
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS, platnost od 8) 1.3.2005 | 1.3.2005 1.3.2005 1.3.2005 | 1.3.2005 1.3.2005 | 1.3.2006 | 1.3.2006
1-dfiové operécie - sterilizatné % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,50

- refinanéné % 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,50
2-tyzdiiova limitnd sadzba NBS
pre §tandardny REPO tender % 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,50
Zakladna drokové sadzba NBS
(do 31.12.2002 diskontna sadzba) 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,50

Priemerné Grokova miera
z medzibankovych vkladov (BRIBOR)

overnight % 2,53 2,99 2,71 2,55 2,37 2,80 2,75 2,74
7-diiova % 2,88 2,99 2,91 2,93 2,89 2,94 2,98 2,95
14-dfova % 2,94 3,01 2,96 2,98 2,98 2,98 3,02 3,02
1-mesatna % 2,95 3,00 2,99 3,01 3,05 3,02 3,03 3,16
2-mesatna % 2,92 2,99 2,98 3,01 3,11 3,06 3,10 3,27
3-mesatna % 2,89 2,94 2,93 3,03 3,19 3,12 3,17 3,34
6-mesatna % 2,83 2,91 2,90 3,04 3,35 3,24 3,26 3,45
9-mesatna % 2,79 2,87 2,86 3,05 3,44 3,29 3,34 3,52
12-mesatna % 2,77 2,85 2,85 3,07 3,52 3,34 3,39 3,58

Zdroj: SU SR, MF SR, NBS.

* predbezné Udaje 7) 0d 1. 1. 1999 zmena metodiky.

1) Stéle ceny, priemer roka 1995. 8) Datum, od ktorého je dana Grovefi Grokovych sadzieb v platnosti na
2) Kumulativne od zaciatku roka. zéklade rozhodnutia BR NBS.

3) Zmena oproti rovnakému obdobiu predchadzajticeho roka. 9) Udaje za zahranitny obchod a bezny Gget PB si od méaja 2004 kazdy
4) Stav ku koncu obdobia. mesiac revidované.

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

6) 0d 1. 1. 2002 zmena metodiky. 11) Evidovana nezamestnanost.

BIATEC, ro¢nik 14, 5/2006



SLOVENSKE EUROVE MINCE

Vystava vytvarnych
navrhov slovenskych
stran eurovych minci

V priestoroch ustredia Narodnej banky
Slovenska.v Bratlslave sa.konala v piatok
12:méja 006 avnostna vernisaz-yvystavy

lovenskeé eurove mince. Lo

Otvaracl pn ovor pred lesoI gqyér ér

1van ko Na odu;atl sa, .
zucastmll tiez clenowa BankoVvej rgdy
NBS, predstavitelia sloveriského
bankového a finanéného sektora, autori
vitaznych névrhov a d'al$i pozvani hostia.

Vystava pribliZzuje najvyznamnejsSie
l,ldaIOStl suvisia a\so vzmkom Eurdpskej
ume, predstavul knarodne' strany minci

: vsak oboznaml /ej navstevnikov so 144
kresbovymi ndvrhmi, ktoré sutaZili
o ,,mle,sto na il enskych stranach
éurovyéh .minci. Vystavené su aj detské
na rhy.|na ' eurové imince, ktoré zvitazili
%l’az"iaéh nazakladnych $kolach.
Vystava Slovenské eurové mince bude
verejnosti pristupna od 15. mdja.do . ~30.
jdna 2006 v budove usgtedia: NBS
i'vy Bratislave, ul. Imrlcha Karvasa 1,,
: v'“pracdvnych driogh od [o h do 16. oon |
V'yst'ava 1bu?! lnstalo prlebehu
ntohtq roka okrem ratlslayg j v Kremnici,
cs‘kgj _Bystrrc: “v  Kosiciach.
4 nasleaafdcich rokoch bude pristupna
verejnosti i v dalSich védésich mestach
jednotlivych regionov Slovenska.

Autori vitaznych navrhov slovenskych stran
eurovych minci.

Zl'ava: akad. soch. Ivan Rehdk, Pavel Karoly,
Jan Cernaj, Drahomir Zobek.

Igor Barat
Foto: Ivan Paska




