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Ocenenie GUVERNER ROKA
pre guvernéra NBS

lvana Sramka

Britsky ¢asopis Emerging Markets dfia 10. oktébra 2008 pocas vyro¢ného

zasadnutia Medzindrodného menového fondu a Svetovej banky vo Washingtone udelil
ocenenie Guvernér centrdlnej banky roka za strednu a vychodnu Eurépu guvernérovi
Ndrodnej banky Slovenska Ivanovi Sramkovi.

Ako uviedol Taimur Ahmad, séfredaktor ¢asopi-
su Emerging Markets, guvernér Narodnej banky
Slovenska Ivan Sramko dostal toto vyznamné
ocenenie za Uspesne zvlddnuty proces priprav na
zavedenie eura v Slovenskej republike, osobitne
v oblasti plnenia prislusnych maastrichtskych kri-
térif — stability vymenného kurzu koruny v rémci
ERM II, ako aj udrzania cenovej stability v zlozitych
podmienkach charakterizovanych rychlym rastom
svetovych cien surovin. Guvernér Narodnej banky
Slovenska mé& podla zastupcov Emerging Markets
vyraznu osobnu zasluhu aj na tom, Ze eurdpske
institucie vdaka dobrej komunikacii s Narodnou

EmergingMarkets

Contral Bank Governor of tha Year
_ for Emorging Europa

Siovak Renubic

e Ivan Sramke

b, Warid Bank/MF 2008, Wakhinglan O.C

bankou Slovenska vyhodnotili makroekonomicky
vyvoj na Slovensku, najma relativne nizku inflaciu,
ako stabilny a dlhodobo udrzatelny.

Podobné ocenenie ziskal guvernér Narodnej
banky Slovenska lvan Sramko uz dvakrat - vjanua-
ri 2006 ho britsky mesa¢nik The Banker vyhlasil za
centralneho bankara roka a v tom istom roku zfs-
kal i ocenenie od Emerging Markets.

Emerging Markets v minulom roku udelil oce-
nenie guvernérovi Tureckej centralnej banky Dur-
musovi Yilmazovi. Nominacie na ocenenia pred-
kladaju investori, bankari, ekonémovia, analytici
a dalsi experti.

Jana Kovécova, hovorkyna NBS

Foto: Pavel Kochan
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Analyza konvergencie

slovenskej ekonomiky

2. Cast

Ing. Tibor Lalinsky
Ndrodnd banka Slovenska

V prvej Casti prispevku sme zhodnotili vyvoj nomindlnej a redlnej konvergencie

slovenskej ekonomiky k priemeru ekonomiky EU. Priemernd medzirocnd infldcia klesla
pocas minulého roka pod referencnu hodnotu. Deficit rozpoctu verejnej sprdvy za rok
2007 dosiahol vyrazne niZsiu hodnotu ako povolené 3 % HDP. Slovensko splnilo vsetky
maastrichtské kritérid. Zdroven bol zaznamenany rekordny ekonomicky rast sprevddzany

rastom potencidlu.

Druhd ¢ast sa venuje vzdjomnému porovnaniu konvergencného procesu na Slovensku
s vyvojom v ostatnych novych ¢lenskych krajindch EU a hodnoteniu dlhodobého plnenia
maastrichtskych kritérii po zavedeni eura v sucasnych krajindch eurozdny.

POROVNANIE STAVU A VYHLADU
KONVERGENCNEHO PROCESU V NOVYCH
CLENSKYCH KRAJINACH EU

Aktudlny stav plnenia maastrichtskych
kritérii v krajinach V4

Medzirocny vyvoj v krajindch V4 sa vyznacuje
zlepSenim vysledkov hospodarenia verejnej spra-
vy a zrychlenim inflacie. Viynimkou je Slovensko,
ktoré zaznamenalo spomalenie rastu cien a v su-
Casnosti je jedinou z krajin V4, ktord plni vietky
maastrichtské kritéria.

Eurépska komisia (EK) v maji 2008 konstatova-
la udrzatelné znizenie deficitu verejnych financif
pod 3% HDP v pripade Ceskej republiky a Slo-
venska. Komisia zaroven odporucila Rade EU, aby
zrudila postup platny pri nadmernom deficite
uplatfiovany voci tymto krajinam. Polsko bolo
koncom roka 2007 vyzvané predloZit aktualizo-
vany konvergencny program, aby potvrdilo udr-
Zatelnost korekcie nadmerného deficitu a sme-
rovanie k vyrovnanému rozpoctu. V nadvdznosti

na Polskom predloZeny aktualizovany program
a odporuc¢enia EK, pristipila Rada EU k zruseniu
postupu platného pri nadmernom deficite nie-
len pre Slovensko a Cesku republiku, ale aj pre
Polsko. Madarsko tiez zaznamenalo medzirocny
pokles deficitu verejnych financii. Pomer defici-
tu verejnych financii k HDP je ale nadalej vysoko
nad referen¢nou hodnotou. Madarsko neplni ani
druhu cast fiskalneho kritéria — vysku verejného
dlihu do 60 % HDP.

Infla¢né kritérium plnf iba Slovensko. Pod vply-
vom rastu cien potravin a energetickych komodit
na svetovych trhoch stdpla inflacia v Ceskej re-
publike a Polsku nad uroven referencnej hodnoty.
Dvanéstmesacny priemer medzirocnej inflacie
v Madarsku prevysil hodnotu referen¢nej hodno-
ty viac ako dvojnasobne.

Maastrichtské kritérium na vysku dlhodobej
urokovej miery plnia vietky krajiny V4 okrem Ma-
darska. Priemernd dlhodoba urokové miera v Ma-
darsku sa medziro¢ne znizila, no stale je vyssia
ako referen¢nd hodnota.

Tab. 7 Aktudlny stav plnenia maastrichtskych kritérii v krajindch V4 (marec 2008)

Kritérium: Slovensko
Saldo verejného 99
Fiskalne" rozpoctu '
(% HDP) Verejny dlh 294
pini
0,
Miera inflacie (HICP) 2.2 /0
plni
4 0,
Dlhodobé urokové miera 2 /0
plni
i¢ast v ERM 1l
Stabilita vymenného kurzu ucastp\l/m

T)Rok 2007.
Zdroj: Eurostat.
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CR Pol'sko Madarsko
-1,6 -2,0 -55
28,7 45,2 66,0
plni plni neplnf
44 % 32% 7,5 %
neplni neplni neplnf
45% 5,7 % 6,9 %
plnf plnf neplnf
mimo ERM I mimo ERM I mimo ERM 1|
neplni neplnf neplni
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Tab. 8 Aktudlny stav plnenia maastrichtskych kritérii v pobaltskych krajindch, Bulharsku a Rumunsku

(marec 2008)
Kritérium: Estonsko Litva LotySsko  Bulharsko ~ Rumunsko
' Saldo yerejneho 28 12 00 34 25
Fiskalne?  rozpoctu
(% HDP) Verejny dlh 34 17,3 9,7 18,0 13,0
pinf plni pini plni plni
8,3 % 74 % 12,3 % 94 % 59
Miera inflacie (HICP) ~ ~ ; — .
neplni neplni neplni neplni neplni
- 4,6 % 54 % 4,7 % 71
Dlhodobé urokova miera . 22 ' ,0 ' ,O Y
plni? plni plni plni neplni
Ucast Ucast Ucast mimo mimo
G, , v ERM I v ERM I v ERM I ERM I ERM I
Stabilita vymenného kurzu
Inf olni plni nehodno- =~ nehodno-
P time time

1) Rok 2007.

2) Vzhladom na nizku zadlzenost nie su k dispozicii dlhopisy, ani iné dlhodobé cenné papiere, na zdklade ktorych by bolo mozné vypoci-
tat priemernti dlhodobi Grokova mieru. Vyska sadzieb pri komercnych Gveroch nie je vyssia ako referencnd hodnota.

Zdroj: Eurostat.

Slovensko bolo dostato¢ne dlhy ¢as ¢lenom
ERM I a splnilo kritérium stability vymenného
kurzu. Zvysné krajiny V4 nie su ¢lenmi ERM Il a ne-
splhaju preto hlavni podmienku na hodnotenie
stability vymenného kurzu.

Aktualny stav plnenia maastrichtskych
kritérii v pobaltskych krajinach, Bulharsku
a Rumunsku

Vyvoj v pobaltskych krajindch, Bulharsku a Ru-
munsku sa odlisuje od vyvoja krajin V4 najma
pokial ide o dodrziavanie rozpoctovej discipliny.
Tieto krajiny uz pri vstupe do EU plnili fiskalne kri-
térium. Bulharsko a Estéonsko zaznamenali v roku
2007 rozpoctovy prebytok a Lotyssko malo vyrov-
nany rozpocet.

Na druhej strane, popri silnejsom dopade glo-
bédlneho rastu cien potravin a energii, stupnuju
sa v tychto krajinach infla¢né tlaky pramenia-
ce z rychleho rastu domdaceho dopytu a miezd.
Okrem Rumunska, kde sa prejavuje vplyv posil-
nujuceho vymenného kurzu, dosiahol dvandst-
mesacny priemer medziro¢nej inflacie v sledova-
nych krajindch niekolkondsobne vyssiu hodnotu
ako bola uroven referen¢nej hodnoty. Pobaltské
krajiny, Bulharsko, ani Rumunsko neplnia infla¢né
kritérium.

Pobaltské krajiny a Bulharsko plnia kritérium dl-
hodobej Urokovej miery.V Rumunsku bola v mar-
ci dlhodobé urokova miera mierne nad 7%, t. j.
vyssia ako referencnd hodnota 6,5 %.

Vzhladom na uplathovany reZzim menovej rady,
resp. zavazok udrZiavat vymenny kurz v rdmci fluk-
tua¢ného pasma +1% (v pripade Lotysska), udr-
7Uju tieto krajiny stabilny vymenny kurz. Pobaltské
krajiny plnia kritérium stability vymennych kurzov
aj formélne, kedZe su ¢lenmi mechanizmu vymen-
nych kurzov viac ako 2 roky. Uplatiiovany rezim
vymennych kurzov sa ale premieta v ich odlisnom
ekonomickom vyvoji v porovnani s krajinami V4,
hlavne v rychlejsich rastoch cenovej hladiny.

Vyhlad plnenia maastrichtskych kritérii

Pri_ hodnotenf vyhladu plnenia maastrichtskych
kritérii, predovsetkym planovanej fiskalnej kon-
solidacie, vychadzame z porovnania zékladnych
ocakavaniaktualizovanych konvergenc¢nych prog-
ramov. Vo viacerych pripadoch berieme do Uvahy
aj aktudlnejsie odhady Eurépskej komisie prezen-
tované v jarnej hospodarskej prognéze.!

V oficidlnom stanovisku k Aktualizovanému
konvergencnému programu (AKP) z februdra
2008 Rada EU uznala, ze Slovenskom predlozeny
AKP je v sulade s cielom odstranit nadmerny defi-
cit rozpoctu do roku 2007. Konvergencna sprava,
ktord publikovala Eurépska komisia v maji 2008
potvrdila, Zze Slovensko splnilo podmienky na zru-
Senie postupu uplathovaného pri nadmernom
deficite. Nielen Slovensko, ale aj ostatné krajiny V4
dosiahli, aj vdaka rychlemu ekonomickému ras-
tu, vyrazne nizsi rozpoctovy deficit ako planovali.
V porovnani s povodnym cielom fiskalnej konso-
lidacie sa Ceskej republike a Polsku podarilo v ro-
ku 2007 dosiahnut vyrazne nizsi deficit. V oboch
pripadoch bol deficit rozpoctu verejnej spravy
pod 3% HDP a nadmerny deficit bol vzhladom na
povodné ciele odstraneny v predstihu. Rozhod-
nutim Rady EU zjuna 2008 bol pre Slovensko, ako
aj Cesku republiku a Polsko zruseny postup platny
pri nadmernom deficite. Napriek priaznivejsiemu
skuto¢nému vyvoju, deficit verejného rozpoctu
Madarska bol takmer dvojndsobne vy3si ako 3%
referen¢nd hodnota.

Rada EU vo svojich stanoviskach vyzvala vietky
krajiny V4 k posilneniu strukturalnych Uprav v za-
ujme zrychlenia smerovania k strednodobym cie-
lom. Slovensko by malo prijat prisnejsiu fiskalnu
poziciu, najma s ciefom zvlddnut pripadné inflac-
né tlaky a zaviest dalsie Strukturalne reformy na
Zlepsenie vykonnosti trhu prace. Ceska republika
by mala pristupit k dalsiemu krateniu vydavkov,
aby bola 3% hranica splnend s vac¢sou rezervou.
Madarsko by malo prijat primerané opatrenia

1 Economic Forecast Spring 2008,
Eurdpska komisia, mdj 2008.
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Tab. 9 Vyhlad nomindlnej konvergencie krajin V4

Krajina 2008 2008EK 2009 20095 2010
Ceska republika 39 6,2 23 2,7 2,1
Inflacia HICP Madarsko 4,8 6,3 3,0 3,7 2.9
(%) Polsko 2,5 43 2,0 3,4 1,5
Slovensko 23 38 2,6 32 2,7
Ceska republika -29 -14 26 -1 23
Saldo verejnych financii =~ Madarsko -4,0 -4,0 -3,2 -3,6 2,7
(% HDP) Polsko -2,5 -2,5 -2,0 -2,6 -1,5
Slovensko -2.3 -2,0 -1.8 -23 -0,8
Ceska republika 30,3 28,1 30,2 27,2 30,0
Hruby verejny dlh Madarsko 65,8 66,5 64,4 65,7 63,3
(% HDP) Polsko 44,2 44,5 433 441 423
Slovensko 30,8 29,2 30,5 29,7 29,5

# Aktudlny odhad Eurépskej komisie, jarnd prognéza 2008.

Zdroj: Aktualizované konvergencné programy na roky 2007-2010, Eurdpska komisia.

na zabezpecenie pldnovanej korekcie nadmer-
ného deficitu do roku 2009. Je potrebné, aby sa
vietky prijmy nad rdmec ocakdvanych prijmov
vyclenili na dalsie znizovanie deficitu. Z pohladu
dlhodobej udrzatelnosti verejnych financif sa od-
porucania pre krajiny V4 okrem Slovenska tykaju
tiez nevyhnutnosti reformovat déchodkové sys-
témy a systémy zdravotnej starostlivosti. V tejto
suvislosti je trvald udrZatelnost verejnych financi
v Ceskej republike, Madarsku a Polsku vystavena
vysokému riziku. Slovensko je hodnotené ako
stredne rizikové.

S vynimkou Ceskej republiky sa aktualna prog-
noza Eurdpskej komisie nestotozruje s dynami-
kou znizovania rozpoctovych deficitov nacrtnu-
tou jednotlivymi krajinami na nadchadzajuce
roky. Vychadzajuc z minuloro¢nej skusenosti EK
predpokladd, ze koncom roka 2008 sa na Sloven-
sku zopakuje efekt predzasobenia sa cigaretami,
¢o bude mat negativny vplyv na rozpocet v roku
2009. V pripade Polska pripada do Uvahy okrem
vplyvu danovej harmonizacie s EU aj mnozstvo
dalsich dopadov suvisiacich s krokmi prijatymi
pred parlamentnymi volbami. Ide hlavne o zni-
Zenie odvodov, Ulavy na dani z prijmu pre rodiny
(podla poctu detf) a obnovenie Stedrej indexa-
cie starobnych a invalidnych déchodkov, ktord
bola zrusena v roku 2004. Z odhadu EK vyplyva,
7e bez dodatoc¢nych opatreni sa Madarsku nepo-
dari v roku 2009 odstranit nadmerny deficit. Otdz-
ne je hlavne dodrzanie pldnovanej miery znizenia
vydavkov na cenové dotécie a platy zamestnan-
Cov verejnej spravy.

Predpoklady Aktualizovanych konvergenc¢nych
programov Ceskej republiky a Polska naznacovali
splnenie inflacného kritéria v roku 2009. Aktualny
vyvoj inflacie sa vsak premietol vo zvyseni povod-
nych odhadov. Z progndzy EK vyplyva, Ze v pripa-
de Ceskej republiky by mohlo byt inflacné krité-
rium splnené v roku 2009. V Madarsku a Polsku je
mozné ocCakavat pokles inflicie pod referencnu
hodnotu najskor v roku 2010.

4
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Kritérium dlhodobej Urokovej miery v sucas-
nosti neplInf iba Madarsko. Vzhladom na vzijom-
nu previazanost by postupné smerovanie k spl-
neniu fiskdineho kritéria a kritéria inflicie malo
viest k poklesu dlhodobej Urokovej miery pod
referen¢nd hodnotu. Hodnotenie plnenia kritéria
stability vymenného kurzu je zatial predcasné,
kedZe Madarsko, Polsko, ani Ceskd republika nie
su ¢lenmi ERM 1.

Inflacné ocakavania a nacrt fiskalnej konsolida-
cie signalizuju, ze Polsko a Ceska republika budu
schopné vstupit do eurozony najskér v prvych
rokoch buduceho desatrocia. Sucasny vyvoj, ako
aj progndza fiskélnej a menovej situacie v Madar-
sku naznacuju, Ze tejto krajine sa nepodari zaviest
euro ani zaciatkom buduceho desatrocia.

Pobaltskeé krajiny, Bulharsko a Rumunsko celia
inym vyzvam. Nezdpasia s problémami fiskalnej
konsolidacie, od zavedenia eura ich deli najma
vysoka inflacia, ktord v znacnej miere suvisi s ich
nizSou dosiahnutou Urovhou redlnej konver-
gencie.

Riziko dlhodobej udrzatelnosti verejnych
financii

V suvislosti s nizkym verejnym zadlZenim, rozpoc-
tovymi prebytkami, prip. miernym deficitom a niz-
kym vplyvom starnutia obyvatelstva su pobaltské
krajiny vystavené nizkemu riziku dlhodobej udr-
Zatelnosti verejnych financif. Napriek ocakévanym
prebytkovym, resp. mierne zidpornym salddm
v nasledujucich rokoch, Rada EU vo svojich stano-
viskach k AKP vyzvala pobaltské krajiny k naroc-
nejsim rozpoctovym cielom. Dovodom st znacné
makroekonomické nerovnovéhy, ktoré vyzaduju
prisnejsiu fiskdlnu politiku. Rychly hospodarsky
rast zaloZzeny na domécej spotrebe, podporovany
prudkym zvySovanim objemu Uveroy, sa premie-
tol do nérastu inflacie. Rast miezd prekracujuci
rast produktivity prace a nedostatok pracovnych
sil znizuju konkurencieschopnost. Vysoka je po-
tom aj vonkajsia nerovnovaha vyjadrena defici-
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tom zahrani¢ného obchodu. Oprédvnenost obav
z dodrzania pldnovanych rozpoctov potvrdzuju
odhady publikované v ramci jarnej prognozy EK.
Ta predpoklada vyrazné zhorsenie rozpoctovej
discipliny a vyvoj smerom k rasticim zapornym
rozpoc¢tovym salddm vo vsetkych troch pobalt-
skych krajinach.

Z AKP pobaltskych krajin vyplyva postupna
dezinflacia. Medziro¢na HICP inflacia v Lotyssku
by mala klesnut zo sucasnej dvojcifernej Urovne
pod 5 %. V Estonsku a Litve sa ocakédva v roku
2010 rast cenovej hladiny pod Urovriou 4 %. Pre-
dikcia EK zohladrujuca stav na zaciatku roka 2008
predpokladd mensi pokrok v nominalnej konver-
gencii, najma v Litve a Lotyssku.

Vdaka nizkemu verejnému zadlZzeniu sa mozno
domnievat, Ze dodrzanie kritéria pre dlhodobé
urokové miery nebude v nasledujicich rokoch
ohrozené. Vzhladom na uplatfiované reZimy kur-
zovej politiky a doterajsie bezproblémové poso-
benie v ERM II, by pobaltské krajiny nemali mat
problém s plnenim kritéria stability vymenného
kurzu. Z vyssie uvedenych odhadov vyvoja infla-
cie zaroven vyplyva, Ze ani jednej z pobaltskych
krajin sa nepodarf spInit vietky maastrichtské kri-
térid v horizonte do roku 2010.

Bulharsko si udrzi priaznivd rozpoctovu poziciu
s prebytkami vo vyske minimaélne 3% HDP. Proti-
cyklickd fiskélIna politika by mala prispiet k zmier-
neniu makroekonomickych nerovnovéh, ktoré
maju viac-menej rovnaky charakter ako nerovno-
vahy v pobaltskych krajinach a v Rumunsku. Roz-
poctova stratégia formulovana v AKP Rumunska
nie je v sulade s obozretnou fiskdlnou politikou
nevyhnutnou na zvysenie makroekonomickej
a finan¢nej stability. Rada EU vyzvala Rumunsko
na vyraznejsie posilnenie tempa Uprav smerom
k strednodobému cielu zameranim sa na pod-
statne narocnejsie ciele, aby sa zmiernilo riziko

nadmerného deficitu v nasledujucich rokoch.
Malo by obmedzit predpokladany vysoky rast
verejnych vydavkov, uplatiovat vhodnd mzdovu
politiku vo verejnom sektore a realizovat dalsie
strukturdlne reformy.

Podla predpokladov AKP by mohla inflacia v Ru-
munsku klesntt na 3,3% v roku 2010. Ak zohlad-
nime aktudlny odhad EK na rok 2008 a 2009, prie-
merny rast cenovej hladiny v Rumunsku bude
v roku 2010 pravdepodobne rychlejsi. V suvislosti
s odlisnou kurzovou politikou, v Bulharsku bude
mat globdlny rast cien mozno este vyraznejsi ne-
gativny dopad na zvysenie inflacie.

Prehlbujuci sa deficit a stipajuca zadlzenost ve-
rejného sektora spolu s relativne vysokou ocaka-
vanou inflaciou nevytvéraju predpoklady na po-
kles dlhodobej Urokovej miery v Rumunsku pod
referen¢nu hodnotu. Bulharsko a Rumunsko nie
su ¢lenmi ERM I, neplnia tak zakladnu systémovu
podmienku pre plnenie kritéria stability vymen-
ného kurzu.

Vyhlad nomindlnej konvergencie vyssie uvede-
nych krajin indikuje, Ze po vstupe Slovenska do
eurozony sa proces jej rozsirovania na niekolko
rokov zastavi. Pobaltské krajiny so zdravymi ve-
rejnymi financiami, ktoré su uz v sicasnosti v tzv.
¢akarni na euro, maju vazne problémy s inflaciou.
Ceska republika a do istej miery tiez Bulharsko
a Polsko maju v pripade naplnenia sa ocakava-
nej dezinflacie, resp. za predpokladu o niec¢o
priaznivejsieho inflatného vyvoja v roku 2010
sancu splnit vietky maastrichtské kritérid a za-
viest euro v roku 2012. To by sa vsak museli uz
¢oskoro zapojit do ERM II, aby splnili aj podmien-
ku minimalneho dvojro¢ného ¢lenstva. Progndéza
vyvoja inflacie a verejného rozpoctu napoveds,
7e Madarsko a Rumunsko su spomedzi novych
¢lenskych krajin EU najdalej od spinenia vietkych
maastrichtskych kritérif.

Tab. 10 Vyhlad nomindlnej konvergencie v pobaltskych krajindch, Bulharsku a Rumunsku

Krajina
Estonsko
Litva
Lotyssko
Bulharsko
Rumunsko
Estonsko
Litva
Lotyssko
Bulharsko
Rumunsko
Estonsko
Litva
Lotyssko
Bulharsko
Rumunsko

Inflacia HICP
(%)

Saldo verejnych financif
(% HDP)

Hruby verejny dlh
(% HDP)

¥ Aktudlny odhad Europskej komisie, jarnd prognéza 2008.

2008 2008 2009 20095 2010
8,6 9,5 56 50 36
6,5 10,1 51 7.2 36

12,5 15,8 7,2 8,5 49
6,9 99 44 59 3,7
57 76 4,0 438 33
13 04 1,0 -0,7 09

-0,5 -1,7 0,2 -1,5 0.8
0,7 -1,1 1,0 -2,1 1,2
30 32 30 3.2 30

-2,9 -2,9 -29 -3,7 -24
2,3 34 2,0 35 1,8

17,2 17,0 15,0 16,8 14,0
83 10,0 7.2 11,2 6,4

18,3 14,1 174 10,8 16,9

13,6 13,6 14,2 14,9 149

Zdroj: Aktualizované konvergencné programy na roky 2007 — 2010, Eurépska komisia.
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2 Nové ¢lenské krajiny EU bez Slovinska,

Cypru a Malty.
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Tab. 11 Sacasny stav ukazovatelov redinej konvergencie krajin V4

RastHDP  HDP naosobuvPKS  Cenova hladina  Produktivita prace

(v %) (EU-27 = 100) (EU-27 = 100) (EU-27 =100)

2007" 2007 2007 2007
Ceské republika 6,5 814 62,6 73,2
Madarsko 1,3 64,3 65,7 74.8
Polsko 6,5 54,6 634 66,9
Slovensko 104 68,7 63,0 76,7
Estonsko 7,1 71,7 713 67,6
Litva 8,8 60,0 59,7 60,3
Loty3sko 10,3 58,2 65,0 53,7
Bulharsko 6,2 38,1 46,0 35,6
Rumunsko 6,0 40,4 64,7 40,6

1) Priemerné rocné tempo rastu HDP v krajindch eurozény v rovhakom obdobi bolo 2,6 %.

Zdroj: Eurostat.

Aktualny stav redlnej konvergencie

Nové ¢lenské krajiny EU s vynimkou Madarska
si udrzali vysoky hospodarsky rast. Priemerny
redlny rast HDP na Slovensku medziro¢ne ak-
celeroval o takmer 2 percentuélne body. Pri su-
¢asnom spomalenf rastu v Estonsku a Lotyssku
sa stalo Slovensko s rekordnym rastom vo vyske
10,4% najrychlejsie rasticou krajinou v celej EU.
\Vyraznejsie medzirocné zrychlenie dosiahla v ro-
ku 2007 iba Litva. V Ceske] republike a Polsku sa
dynamika zvysila iba mierne. Ostatné krajiny spo-
malili.

Stupla tiez vykonnost vacsiny ekonomik no-
vych ¢lenskych krajin. V sulade s dynamikou vy-
voja HDP, najviac sa k priemeru vykonnosti EU
v roku 2007 pribliZilo Slovensko. Nizky ekonomic-
ky rast, zaostavajuci za priemernym rastom v EU,
viedol k miernemu zniZeniu vykonnosti Madar-
ska v porovnani s EU. Najvy3siu cenovi Uroven

Graf 6 Vyvoj HICP infldcie v krajindch eurozény
(12-mesacny priemer medzirocnej infldcie)
5517
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T
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2007 2008

—— Belgicko frsko Portugalsko

—— Finsko —— Taliansko ~— Slovinsko
Francuzsko —— Luxembursko Spanielsko

—— Grécko Holandsko Referen¢nd hodnota

Pozndmka: Grécko sa stalo ¢lenom eurozony 1. janudra 2001, Slovinsko 1. janudra
2007. Cyprus a Malta, ktoré zaviedli euro 1. janudra 2008, plnia inflacné kritérium. Malta
Je jednou z troch krajin s najnizsou infldciou v EU.

Zdroj: Eurostat.
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v rdmci novych ¢lenskych krajin mimo eurozény?
ma Esténsko. Cenova Uroven v Bulharsku nedo-
sahuje ani polovicu priemernej trovne v EU. Slo-
a jednu z najnizsich spomedzi novych ¢lenskych
krajin EU.

Aj popri medziro¢nom zvyseni zamestnanosti
sa Uroven produktivity prace na Slovensku pribli-
Zila priemernej produktivite prace v EU o takmer
5 percentudlnych bodov, ¢o je najviac v rdmci ce-
lej EU. Slovensko tym dosiahlo najvys$siu Urover
produktivity prace spomedzi novych ¢&lenskych
krajin EU mimo eurozdny.

Hospodarsky rozmach sa preniesol do zlepse-
nia situdcie na trhu prace.V novych ¢lenskych kra-
jindch s vynimkou Madarska a Rumunska sa zvy-
Sila celkovéd miera zamestnanosti a poklesla miera
nezamestnanosti. Slovensko zaostalo za Polskom
v raste zamestnanosti i poklese nezamestnanosti
a stalo sa krajinou s najvyssou mierou nezamest-
nanosti v EU.

Pobaltské krajiny, Bulharsko a Rumunsko sa od-
lisuju od krajin V4 mierou vonkajsej nerovnovahy.
V prostredi vysokého rastu zaloZzeného prevazne
na doméacom dopyte dovoz zo zahranicia zretel-
ne prevysuje vyvoz. V roku 2007 dosiahol deficit
bezného uUctu vyjadreny v pomere k HDP dvojci-
fernd hodnotu. V Lotyssku a Bulharsku prekrodil
dokonca 20% HDP.

PLNENIE MAASTRICHTSKYCH KRITERII

V KRAJINACH EUROZONY PO ZAVEDENI
EURA

Plnenie maastrichtskych kritérii je podmienkou
pre vstup do eurozény. Po zavedeni eura nie su
krajiny nutené pokracovat v plneni tychto krité-
rif. Vynimkou je fiskalne kritérium, ktorého obsa-
hom je v podstate plnenie pravidiel vyplyvajucich
z Paktu stability a rastu. Voci krajine vstupujucej
do eurozény sa nesmie uplatiovat postup pri
nadmernom deficite. Z doterajsich skisenosti ale
vyplyva, Ze viaceré krajiny po zaveden{ eura nepl-
nili ani pre ne zavazné pravidla na dodrziavanie
rozpoctovej discipliny.
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Udrzatelnost inflacie

V sti¢asnosti ¢asto vyzdvihovany nepriaznivy in-
flacny vyvoj evidovany po zavedeni eura v Slo-
vinsku nie je jedinym pripadom zrychlenia rastu
spotrebitelskych cien po prijati spolo¢nej eurdp-
skej meny. V roku vzniku eura a eurozény stupol
dvandstmesacny priemer medziro¢nej inflacie
nad referen¢nt hodnotu v styroch krajinach. V [r-
sku sa postupne dvandstmesacny priemer me-
dziro¢nej inflacie zvysil az na 5,3 % (v decembri
2000). Pod referenc¢nt hodnotu sa vratil v roku
20052 V Grécku bola priemernd inflacia vyssia
ako povolend hodnota pocas celého obdobia od
zavedenia eura. Len v Nemecku a Rakusku rastli
ceny pomalsie ako bol priemer troch krajin s naj-
nizsou inflaciou zvyseny o 1,5 p. b.

Udrzatelnost vyvoja verejnych

financii

Pévodnym krajinam eurozoény sa darilo dodrzia-
vat fiskdInu disciplinu iba v prvych dvoch rokoch
po zavedeni eura do bezhotovostného obehu.
Ako prvé prekrocili povolent 3% uroven defici-
tu Portugalsko a Taliansko v roku 2001. V dalsich
rokoch sa deficit verejnych financii zvySoval vo
viacerych krajinach. Najhorsia situacia bola v roku
2004, kedy a7 6 z 12 krajin eurozény zaznamenalo
nadmerny deficit. Najvyssi deficit (po revizii 7,4 %
HDP) malo v tom roku Grécko. V sulade s pred-
loZenymi programami stability sa v roku 2005
zacala situacia zlepsovat. V roku 2006 vykdzalo
nadmerny deficit uz iba Portugalsko a Taliansko.
V roku 2007 Ziadna z krajin eurozény (vratane Slo-
vinska) nezaznamenala deficit verejnej spravy nad
3% HDP. Pat krajin dosiahlo rozpoctovy prebytok
a jedna hospodarila s vyrovnanym rozpoctom.
Najvyssi prebytok vo vyske 53% HDP vytvorilo
Finsko. Finsko zaroven ako jedind krajina EU hos-
podérila s prebytkovym rozpoc¢tom pocas celého
obdobia od zavedenia eura. Referencnt hodnotu
neprekrocilo od zavedenia eura ani Luxembursko,
frsko, Belgicko a Spanielsko. Naopak Grécku, Fran-
clzsku, Taliansku a Portugalsku sa zatial nepodari-
lo ani v jednom roku hospodarit s prebytkovym,
resp. vyrovnanym rozpoctom.

Druhu cast fiskdlneho kritéria — pomer dlhu
verejnej spravy k HDP plnili kontinudlne od za-
vedenia eura iba tri krajiny (Luxembursko, frsko
a Finsko). Okrem rokov 2000 a7z 2002 prekracoval
verejny dlh Uroven 60% HDP minimalne v polo-
vici krajin eurozony. Na druhej strane, tieto kraji-
ny boli v prevaznej miere vysoko zadlzené uz pri
zavéadzani eura a pocas ¢lenstva v eurozéne svoje
dlhy postupne konsolidovali. Najvacsiu konsolida-
ciu (0 29% HDP) sa podarilo uskuto¢nit v Belgic-
ku, ktoré bolo pri prijati spolo¢nej meny najviac
zadlzené (117 % HDP v roku 1998). Opacny trend
sa prejavil vo Francuzsku a Portugalsku. Verejny
dlh v tychto krajindch bol poévodne nizsi ako po-
volena hodnota, postupne sa viak zvysil nad 60 %
HDP. V roku 2007 zaznamenalo verejny dlh nad
povolenou hodnotou 7 z 13 krajin eurozony. Naj-
vyssi dlh (104 % HDP) malo Taliansko.

Graf 7 Vyvoj deficitu verejnej sprdvy v krajindch eurozény
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Pozndmka: Udaje o Grécku az od roku 2002. Slovinsko dosiahlo v prvom roku ¢lenstva
v eurozdne deficit vo vyske 0,1 % HDP. Cyprus a Malta nie st v eurozdne dostatocne dlhé
obdobie.

AT - Rakusko, BE — Belgicko, FI - Finsko, FR — Franctzsko, DE — Nemecko, GR — Grécko,
IE — lrsko, IT - Taliansko, LU — Luxembursko, NL — Holandsko, PT - Portugalsko, ES - Spa-
nielsko

Zdroj: Eurostat.

Graf 8 Vlyvoj verejného dlhu v krajindch eurozény
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Pozndmka: Grécko sa stalo ¢lenom eurozdny 1. janudra 2001. Verejny dlh Slovinska v pr-
vom roku ¢lenstva v eurozone predstavoval 24,1 % HDP. Cyprus a Malta nie su v eurozé-
ne dostatocne dlhé obdobie.

Zdroj: Eurostat.

Ak by sme spaojili doterajsie zistenia a hodnotili
striktné dodrziavanie oboch zloziek fiskalneho kri-
téria,* pocet krajin plniacich fiskaIne kritérium z dl-
hodobého hladiska by sa zUzil na tri krajiny. Boli
by nimi Finsko, lrsko a Luxembursko. Po zohlad-
nenf jednoznacnej a relativne rychlej konsolidacii
verejného dihu by sme mohli medzi tieto krajiny
zaradit e$te Spanielsko.

Vyssie uvedené skuto¢nosti vedu k zéveru, Ze
ak by plnenie maastrichtskych kritérif bolo pod- HDP
mienkou nielen pre vstup, ale aj pre zotrvanie
v eurozéne, Ziadna z krajin by neuspela v dlhodo-
bom horizonte.

2002 iba 0,1 %).

3 Infldcia vo velkej miere suvisela
s rychlym ekonomickym rastom,
ktory v roku 1999 prekrocil 10%
a v roku 2000 dosiahol 9,3 %. Naopak
v Holandsku, kde sa ceny na prelome
rokov 2001 a 2002 medzirocne zvysili
v priemere o viac ako 5 %, bol zazna-
menany podpriemerny rast (za rok

4 Verejny dlh by nesmel prekrocit
60 9% HDP a deficit by musel skoncit
v kazdom sledovanom roku pod 3 %
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Slovensko Uspesne splnilo zakladnu cast straté-
gie na zavedenie spoloc¢nej eurdpskej meny. Eu-
ropska komisia aj Eurdpska centrdlna banka vo
svojich konvergenc¢nych spravach konstatovali,
7e Slovensko splnilo maastrichtské kritéria udr-
Zatelnym sposobom a je pripravené zaviest euro
od 1. janudra 2009. Progndzy ekonomického vy-
voja pre ostatné nové clenské krajiny naznacujy,
Ze proces rozsirovania eurozény sa na niekolko

rokov zastavi. Pobaltskym krajindm, ktoré maju
zdravé verejné financie a ich meny su ¢lenmi ERM
II, sa nedari udrzat dostato¢nu stabilitu cien. Ces-
kd republika, do istej miery aj Bulharsko a Polsko,
maju sancu prijat euro v roku 2012. Ich meny by
sa vsak museli ¢im skor zapojit do mechanizmu
vymennych kurzov.

Plnenie maastrichtskych kritérif je podmienkou
pre vstup do eurozény. Po zavedeni eura su kra-
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jiny povinné pokracovat iba v dodrzZiavani pravi-
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Skusenosti Slovinska
s prechodom na euro

Ing. Rajmund Mirdala, PhD.
Ekonomickd fakulta, Technickd univerzita v Kosiciach

Stabilita cenovej hladiny, ako jedno zo zdkladnych konvergencnych kritérii krajiny
pripravujiicej sa na vstup do Hospoddrskej a menovej tinie (HMU), odrdza schopnost
ekonomiky kandiddtskej krajiny uspesne tImit existujuce proinflacné tlaky. Zdrojom
tychto tlakov pritom mézu byt nielen ndrodné Specifické (administrativne) faktory, ale
aj exogénne prvky (rast cien importovanych komodit a statkov, exogénne Soky), ktorych
vplyv na vyvoj domdcej cenovej hladiny neméZe centrdlna banka dostatocne efektivne
potlacit. V podmienkach tranzitivnych ekonomik treba osobitne zohladnit proces
priblizovania domdcej cenovej hladiny k cenovej trovni v krajindch HMU. Kritici rychlej
menovej integrdcie tranzitivnych ekonomik z krajin strednej a vychodnej Eurdpy pritom
Casto upozornuju na riziko zrychleného rastu cien krdtko pred vstupom a neskér aj po
vstupe do HMU. Prechodom na spolo¢nti menu sa stcasne vytrdca jeden z vyznamnych

kandlov pre absorpciu proinflacnych tlakov, ktorym je vymenny kurz.

INFLACNE ASPEKTY MENOVE)J

INTEGRACIE

V' prispevku sa zameriavame na zhodnotenie
skusenosti Slovinska s prechodom na spolo¢nu
menu euro vo svetle inflacnych aspektov spo-
jenych so vstupom do Eurdopskej menovej Unie.
V prvej Casti prindsame kratky prehlad formova-
nia menovo-politického rdmca Narodnej banky
Slovinska (BoS, Bank of Slovenia) od roku 1991
a vyvoj inflacie po roku 2001, kedy doslo k po-
slednej vyznamnejsej Uprave menovo-politickej
stratégie BoS. Osobitnu pozornost budeme veno-
vat analyze infla¢nych aspektov spojenych s pre-
chodom Slovinska na spolo¢nd menu euro v roku
2007. Analyzujeme vyvoj detailnej Struktdry inde-
xu spotrebitelskych cien Slovinska v snahe iden-
tifikovat kratkodobé zmeny vybranych skupin
spotrebného kosa v ¢ase vstupu do HMU a ich
porovnanim s dlhodobymi priemermi vyvodime
predpokladané bezprostredné cenové dopady
menovej integracie Slovinska.

ZAKLADNY RAMEC MENOVE)J

PoLITIKY BoS

Zakladny menovo-politicky rdmec BoS presiel
od roku 1991, troma zdsadnejsimi Upravami.
V rdmci pomyselnej prvej fazy (roky 1991 - 1995)
bol menovo-politicky rdmec BoS postaveny na
kvantitativnom riadeni menovej politiky zaloze-
nom na cieleni menovych agregédtov s cielom
stabilizovat vyvoj v domacom cenovom okruhu.
Po faze stabilizacie, ked sa miera inflacie zniZila
pod Uroven 10 percent, bola v rdmci pomyselnej
druhej fazy (roky 1996 — 2000) zabezpecovana
vnutorna aj vonkajsia stabilita meny prostrednic-
tvom sucasného cielenia menovych agregatov aj
vymenného kurzu, pricom v Ulohe operativneho

aj sprostredkujuceho kritéria v rdmci transmis-
ného mechanizmu menovej politiky vystupovali
formdlne len menové agregaty. Poslednad zme-
na menovo-politického rdmca (pred samotnym
vstupom najprv do ERM Il (jun 2004) a neskér do
HMU (janudr 2007)) sledujica predovsetkym dal-
Sie zniZzovanie miery inflacie v Slovinsku sa udiala
v roku 2001, ked BoS zacala ako nominalnu kotvu
Vv rdmci svojej menovo-politickej stratégie vyuzi-
vat vymenny kurz.

Prva faza (1991 - 1995)

Hlavnou prioritou menovej politiky BoS po osa-
mostatneni Slovinska (predtym bola krajina su-
¢astou Juhoslavie) bolo dosiahnut cenovu stabili-
tu v podmienkach silnych hyperinflacnych tlakov.
Menovo-politicka stratégia BoS sa v tomto obdo-
bi opierala predovsetkym o kvantitativne riadenie
menovej politiky, ktoré bolo zalozené na cieleni
menovych agregétov. Ulohu operativneho krité-
ria v rdmci transmisného mechanizmu menove;j
politiky plnila menova bédza a ako sprostredkujice
kritérium vyuzivala BoS menovy agregat M1. Zvo-
lenu stratégiu mozno s odstupom ¢asu hodnotit
ako Uspesnu, kedze do roku 1995 sa BoS podarilo
zniZit mieru inflaciu na jednocifernt droven. Vyvoj
inflacie v Slovinsku v rokoch 1992 - 1995 uvadza-
me v grafe 1.

Zavedenie riadeného floatingu pre SIT

Od prijatia nezavislosti v roku 1991 pristupila BoS
k vyuZivaniu systému riadeného floatingu. Pocia-
tocna nomindlna Uroven slovinského toliaru (SIT)
bola stanovena voci nemeckej marke (DEM) na
urovni, ktord zodpovedala 16 percentnej redlnej
devalvacii voci Urovni SIT z decembra 1989. No-
minalny, ako aj redlny vymenny kurz SIT potom
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Graf 1 Viyvojinfldcie (1992 — 1995)
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Zdroj: Vlastné vypocty podla Bank of Slovenia: Inflation Statistics 1990 — 2008.

Graf 2 Viyvoj vymenného kurzu SIT (1992 — 1995)
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Zdroj: Vlastné vypocty na zdklade Bank of Slovenia: Exchange Rate Statistics 1991 -2006.

1 ECU - tzv. eurépska menovd
Jjednotka. Islo o kés mien vtedajsich
deviatich clenskych krajin Europske-
ho spolocenstva. Hodnota 1 ECU
bola schvdlend v Bruseliv roku 1978
na zdklade viacerych ukazovatelov,
7 ktorych najdéleZitejsimi boli hruby
domdci produkt ¢lenov a ich podiel
na intrakomunitdrnom obchode. Po-
vodné zloZenie ECU bolo dohodnuté
takto:

ECU = 0,828 nemeckych mariek +
1,15 franctzskych frankov + 0,0885
britskych libier + 109 talianskych lir +
0,286 holandskych guldenov + 3,66
belgickych frankov + 0,217 ddnskych
kortin + 0,00759 irskych libier + 0,14
luxemburskych frankov.

2 Systém vymenného kurzu s klzavymi
zmenami parit sa oznacuje ako
aktivny, ak je trajektdria pre vymenny
kurz ovplyvriovand diferencidlom
medzi cielenou hodnotou domdcej
infldcie a aktudlnou mierou infldcie
v zahranici. Naproti tomu systém
vymenného kurzu s klzavymi zme-
nami parit sa oznacuje ako pasivny,
ak je trajektdria pre vymenny kurz,

nasledovali pocas obdobia rokov 1991 — 1995
typickd trajektériu Dorbuschovho modelu [5]
s prestrelovanim vymenného kurzu v podstate az
dovtedy, kym sa miera inflacie v Slovinsku nedo-
stala pod Urovert 10 percent (koniec roka 1995).
Vyvoj vymenného kurzu SIT voci ECU" a USD
(v neskorsich obdobiach ho nahradi EUR) v ro-
koch 1992 -1995 zachytéava graf 2.

Z grafu 2 je zrejmy trend dlhodobého znehod-
nocovania vymenného kurzu SIT voci ECU ako aj
USD. V snahe predist neprimeranému redlnemu
zhodnocovaniu SIT (pre nedostato¢né znehod-
nocovanie vymenného kurzu SIT) musela BoS
od druhej polovice roku 1992 nepravidelne in-
tervenovat na devizovom trhu. Preto sa zacalo
diskutovat o vhodnosti pristupu BoS k aplikacii
systému riadeného floatingu (ako vhodnejsi sa
s odstupom ¢asu javil systém s pasivne kizajlicou
(de facto passive crawling-peg) centralnou paritou
vymenného kurzu?. Vtedy sa centrdlna banka
snazf eliminovat nadmernu volatilitu vymenného
kurzu snahou priblizovat jeho trajektorie vyvoju
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ex-post inflacného diferencidlu. Odhliadnuc od
intervencif centralnej banky mozZno charakter vy-
voja vymenného kurzu SIT, vzhladom na badatel-
ny trend dlhodobého prirodzeného oslabovania,
oznacit ako volne padajuci (freely falling). Mozno
konstatovat, Ze takyto vyvoj vymenného kurzu
SIT plne kore$pondoval s vyvojom zdkladnych
ekonomickych ukazovatelov Slovinska.

Priestor, v ktorom BoS uskutocriovala svoju me-
novu politiku v rdmci tohto prvého obdobia, mal
dominantné ¢rty ekonomiky uzatvorenej pre pri-
lev zahrani¢ného kapitalu (liberalizacia kapitélo-
vych pohybov bola charakteristickd aZ pre druhé
obdobie). Menovy vyvoj v tomto obdobi bol do-
minantne ovplyviiovany déverou rezidentov voci
v domacej mene, ktord presla remonetizaciou
(opatovné obnovenie doévery domaécich sub-
jektov voci ndrodnej mene) a vyvojom bezného
Uctu platobnej bilancie v podmienkach prestrefo-
vaného vymenného kurzu.

Kvalitativne riadenie menove;j

politiky BoS

Prisny charakter menovej politiky BoS zameranej
na cielenie menovych agregétov viedol k postup-
nému zvysovaniu dévery vdomacu menu. Zaciat-
kom roku 1994, po dalsom vyraznejsom znehod-
notenf vymenného kurzu SIT, domdci devizovy
trh zaregistroval, Ze vyvoj SIT zrejme prestreluje
svoju dlhodobu rovnovaznu Uroven, takze sa od
tohto obdobia ro¢na miera znehodnocovania vy-
menného kurzu SIT zniZila.

Vyznamnou ¢rtou menovej politiky v podmien-
kach kvantitativneho riadenia bola skuto¢nost, ze
BoS ovplyvriovala vyvoj urokovych sadzieb len
nepriamo, ked stabilizacia vyvoja v domécom
cenovom okruhu bola ukotvend o cielenie me-
novych agregatov. Potom nasledoval nestabilny
vyvoj domécich Urokovych sadzieb na medziban-
kovom trhu. Vyznamnym faktorom zdévodruju-
cim volatilitu Urokovych sadzieb a nizku uc¢innost
menovej politiky BoS na ich vyvoj bola indexacia
financnych kontraktov?.

Druha faza (1996 - 2000)

V roku 1996 pristupila BoS k Uprave svojho me-
novo-politického rdmca, ktorého zékladny ciel
definovala ako cenovu stabilitu a vonkajsiu mak-
roekonomickd rovnovéhu. Takto definované ciele
menovej politiky BoS sa opierali o sprostredkujuce
kritéria v podobe kontroly rastu penaznej zasoby
(najprv menovy agregat M1, neskdr M3) a riade-
nia vyvoja vymenného kurzu, formou intervencif
na devizovom trhu, v kontexte vyvoja inflacnych
diferencidlov. V snahe podporit udrzatelnost obi-
dvoch menovo-politickych cielov sti¢asne, pristu-
pila BoS pocnuc februdrom 1995 (do konca roku
2001) k reguldcii kapitdlovych pohybov, ¢o malo
sucasne zniZit ndklady spojené s dosahovanim
druhého ciela menovej politiky.

V podobe operativnych kritérif menovej politiky
vystupovali menova baza a vymenny kurz (najprv
SIT/DEM, neskér SIT/EUR). Na reguldciu (steriliza-
ciu) likvidity domaceho bankového sektora vyuzi-
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vala BoS emisie vlastnych poukazok v domécej aj
cudzej mene. S postupnym rozvojom domaceho
financného systému sa vztah medzi vyvojom me-
novych agregéatov a mierou inflacie staval nesta-
bilny. V grafe 3 uvadzame prehlad vyvoja inflacie
V Slovinsku v obdobi rokov 1996 — 2000.

Po roku 1996 doslo k stabilizacii medziro¢nych
zmien rastu jednotlivych menovych agregatoy,
pricom ich vyvoj uz dalej neprispieval k dalsie-
mu znizovaniu miery inflacie. Preto BoS pristupila
k zmene sprostredkujiceho kritéria z menového
agregatu M1 na M3. Menova béza zostala v po-
zicii operativneho kritéria. S ciefom zvysit vlastnu
kredibilitu, zacala BoS po¢nuc rokom 1997 oficial-
ne zverejnovat cielené Urovne sprostredkuju-
ceho kritéria (M3). Stabilizacia vyvoja menovych
agregatov v rokoch 1997 — 1999 a relativne nizky
progres v znizovani miery inflacie (najma po roku
1999) naznacovalo, Ze dalsie znizovanie miery in-
flacie je dosiahnutelné len sprisnenim menovej
politiky.

Sledovanie sucasne dvoch menovo-politickych
cielov (kontrola mnozstva penazi v obehu a sledo-
vanie implicitnej neverejnej deprecia¢nej trajekto-
rie pre vyvoj vymenného kurzu SIT), neumoznilo
dostatocne efektivne ukotvit inflacné ocakavania
v ekonomike. Charakter menovej politiky BoS tak
nebol dostatocne zretelny a vztah medzi vyvojom
menovych agregdtov a vyvojom inflacie nebol
stabilny. Aj napriek svojim nedostatkom, prispel
aplikovany menovo-politicky rdmec, doplneny
reguldciou kapitalovych pohybov, k dlhodobej-
Siemu poklesu miery inflacie na Uroven tesne pod
5 percent v polovici roku 1999, teda v obdobi pred
zavedenim DPH do domadcej dariovej sustavy (jul
1999). Z grafu 3 je zrejmé, Ze zavedenie DPH malo
vyrazne negativny dopad na vyvoj inflacie: vy-
razne sa zvysil domaci dopyt v obdobi do konca
roku 1999 (s ohladom na ocakdvany ekonomicky
Sok) a sticasne sa vyrazne zhorsil vyvoj na beznom
Ucte. V snahe predist nadmernému znehodnote-
niu vymenného kurzu SIT, ako aj v snahe ¢elit redl-
nym dopytovym inflacnym tlakom, pristUpila BoS
k zvyseniu Urokovych sadzieb.

Prechod na systém vymenného kurzu

s kizavymi zmenami parit

Pocnuc rokom 1996 pristupila BoS k aplikacii sys-
tému vymenného kurzu s pasivne kizajucou pari-
tou vymenného kurzu, v rdmci ktorého sa pohyby
vymenného kurzu SIT vyvijali v stlade s inflacnym
diferencidlom medzi aktudlnou doméacou a zahra-
ni¢nou mierou inflacie. BoS pritom mieru kizania
ani jej ¢asovy harmonogram vopred neoznamo-
vala, pricom s odstupom casu bolo zrejmé, Ze
jej velkost ovplyviioval vyvoj ex-post inflatného
diferencidlu. V grafe 4 uvddzame prehlad vyvoja
vymenného kurzu SIT v rdmci druhého sledova-
ného obdobia.

7 grafu 4 je zrejmy trend dlhodobého zne-
hodnocovania vymenného kurzu SIT. Na zaklade
podobnosti vyvoja z rokov 1995 a 1999 mozno
konstatovat, Ze vymenny kurz ovplyviioval vyvoj
inflacie vyraznejsie ako menové agregaty a teda,

Graf 3 Viyvoj infldcie (1996 — 2000)
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Zdroj:Vlastné vypocty na zdklade Bank of Slovenia: Exchange Rate Statistics 1991 —2006.

Graf 4 Viyvoj vymenného kurzu SIT (1996 — 2000)
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Zdroj: Vlastné vypocty na zdklade Bank of Slovenia: Exchange Rate Statistics 1991 —2006.

7e v ekonomike Slovinska posobil silny prenosovy
kanal medzi vyvojom vymenného kurzu a infla-
cie. Uspesné napredovanie dezinflacného vyvoja
si preto vyzadovalo oslabenie tejto silnej vazby
prostrednictvom zniZenia miery depreciacie* vy-
menného kurzu (v pripade zachovania vtedajsie-
ho systému vymenného kurzu), pripadne zafixo-
vanim vymenného kurzu SIT (napriklad na DEM).

Pri. hodnoteni charakteru menovej politiky
v rdmci tejto druhej fazy je dolezZité zhodnotit, ¢i
BoS prikladala vacsi vyznam ciefom v oblasti vnu-
tornej alebo vonkajsej rovnovéhy. MoZno usudzo-
vat, Ze BoS kladla vacsi déraz na domacu menovu
stabilitu, nakofko si uvedomovala krehkost dosiah-
nutej, postupne sa znizujucej miery inflacie v pod-
mienkach kizavo sa znehodnocujiceho vymen-
ného kurzu® pri stic¢asnom ignorovani Urokového
transmisného mechanizmu menovej politiky. Po-
stupna stabilizacia miery inflacie pod Urovnou 10
percent viak sposobila koncom roku 2000 zmenu
v prioritach BoS a naslednej orientacii na ciele
v oblasti vonkajsej ekonomickej rovnovahy.

ovplyviiovand aktudlnym inflacnym
diferencidlom, t,j. rozdielom medzi
aktudlnou domdcou a zahrani¢nou
infldciou.

3 Az do roku 2002 boli vsetky financné
kontrakty denominované v SIT
a s dobou splatnosti prevysujicou 30
dnf indexované vzhladom na TOM
(toliarovd indexacnd dolozka - tzv.
zdkladnd trokovd miera ekonomiky).
TOM [4] predstavuje rocnt trokovu
mieru, ktord vypocitava BoS a jej
cielom je chrdnit hodnotu financ-
nych aktiv a pasiv denominovanych
v toliaroch. Do jina 1995 sa TOM
rovnal miere infldcie za posledny me-
siac; od juna 1995 priemernej infldcii
za posledné 3 mesiace; od februdra
1996 to uz bola priemernd infldcia
za posledné 4 mesiace; od decembra
1996 za 6 mesiacov; od mdja 1997
za 12 mesiacov. financné aktiva
a pasiva denominované v domdcej
mene s dobou splatnosti do 30 dnf
nepodliehaju automatickej revalvdcii
od septembra 1995. Od jula 2002 u?
automatickej revalvdcii nepodliehaji
financné aktiva a pasiva denomino-

rocnik 16, 10/2008 'I '|
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Graf 5 Viyvoj infldcie (2001 — 2008)
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Zdroj: Vlastné vypocty na zdklade Bank of Slovenia: Exchange Rate Statistics 1991 -2006.

Graf 6 Viyvoj vymenného kurzu SIT (2001 - 2006)
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Zdroj: Vlastné vypocty na zdklade Bank of Slovenia: Exchange Rate Statistics 1991 —2006.

vané v domdcej mene so splatnostou
menej ako 1 rok. Financné aktiva

a pasiva denominované v domdcej
mene so splatnostou menej nad 1 rok
podliehaju aj nadalej automatickej
revalvdcii Grokovou mierou TOM.

4V podmienkach vyuzivania systému
vymenného kurzu s kizavymi
zmenami parit sa pritom obvykle
zdbrazriuje vyznam vytvorenia
silného trokového transmisného
mechanizmu menovej politiky, ktory
by umozrioval chrdnit domdcu menu
v pripade ekonomickych Sokov. Ako
sme uZ uviedli, BoS dovtedy vobec
nevyuzivala tuto podobu transmisné-
ho mechanizmu.

5 Pokles miery klzavej devalvdcie
vymenného kurzu SIT bol vyrazne
limitovany pésobenim Balassa-Sa-
muelsonovho efektu v ekonomike
Slovinska.

Tretia faza (2001 - sti¢casnost)
Zmeny menovo-politického rdmca BoS po roku
2000 su uzko spojené so zacatim pristupového
procesu Slovinska na vstup do EU.V tejto stvislosti
BoS uz v roku 1999 pristupila k odstraneniu vacsi-
ny restrikcii na kapitalové pohyby, s vynimkou re-
gulacie kratkodobého portféliového kapitalu s do-
bou splatnosti do 6 mesiacov (tieto restrikcie boli
zrusené k janudru 2002). Prirodzenym désledkom
zacatia pristupového procesu bola aj postupna
harmonizécia instrumentéria BoS s inStrumenta-
riom ECB. Samotny pristupovy proces ovplyvnil
charakter menovej politiky BoS nielen priamo,
dosledkom bilateralnych rokovani Slovinska a Eu-
ropskej komisie, ale aj nepriamo najma v neskor-
som obdobi, kedZe aj ostatné byvalé socialistické
krajiny sa usilovali o zniZzenie miery inflécie a do-
siahnutie kurzovej stability v snahe splinit kritéria
nominélnej konvergencie pre vstup do HMU.
Doésledkom pretrvéavania relativne vyssej miery
inflacie v Slovinsku (v porovnani s ostatnymi stre-
doeurdpskymi tranzitivnymi ekonomikami), ako
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aj pod vplyvom negocia¢nych rokovani s organ-
mi EU a viziou vstupu do ERM Il a neskér HMU, pri-
stupila BoS v roku 2001 k postupnym pripravam
na poslednu zasadnejsiu Upravu svojho menovo-
-politického rdmca. BoS v tejto suvislosti priznala
obmedzenu schopnost regulécie vyvoja menové-
ho agregatu M3 a jeho slabntci vplyv na plnenie
ciela cenovej stability, zdsadny vyznam kurzového
transmisného mechanizmu v jej menovej politike
a sucasne zanedbatelné postavenie Urokového
transmisného mechanizmui.

Prechod na neformalne inflaéné cielenie
Zaciatkom roku 2002 uviedla BoS do praxe systém
neformalneho inflacného cielenia. BoS sa zamera-
la namiesto cielenia konkrétneho infla¢ného ciela
na sledovanie strednodobej inflacnej prognozy,
pricom tato stratégia sa opierala o dva piliere (po-
dobne ako v ECB):

1) kontrola SirSieho menového agregatu (M3) a je-
ho Struktury (tento pristup bol konzistentny so
stratégiou v predchadzajicom obdobi) a

2)paleta indikdtorov (vonkajsia rovnovaha a jej
determinanty, mzdy, regulované ceny), na za-
klade sledovania ktorych mala BoS korigovat
odchylky vo vyvoji menového agregatu M3 od
jeho prognézovanej dynamiky rastu.

Novy rdmec pre menovu politiku sice zniZoval
vyznam menovych agregatov v ramci menovej
politiky BoS, avsak v menovo-politicke] stratégii
stéle absentovala pre verejnost Citatelna katego-
ria, ktord by zretelnejsie formovala inflatné ocaka-
vania. Na druhej strane v3ak pripominame, Ze in-
flacia v Slovinsku nabrala po roku 2001 pozitivny
trend dlhodobého znizovania (graf 5), ¢o mozno
popri dobrych makroekonomickych vysledkoch
pripisat na vrub Uspesnej priprave Slovinska na
vstup do eurozony.

Vyrazné znizenie miery infldcie v Slovinsku
mozno chapat ako dosledok koordinovaného po-
stupu BoS a slovinskej vlady. V suvislosti s pripra-
vovanym vstupom Slovinska do ERM Il prijali BoS
avlada Program pre vstup do ERM Il a prijatie eura.
Prezentovali v iom zakladné opatrenia zamerané
na stabilizaciu miery inflacie pod Urovrou refe-
rencnej hodnoty maastrichtského konvergenc-
ného kritéria. Klucovymi prvkami tohto materidlu
bolo odhodlanie stabilizovat Uroven vymenného
kurzu SIT, ako aj zavazok vlady deregulovat Uro-
ver) administrativne stanovovanych cien s cielom
neohrozit plnenie inflacného kritéria.

Daldi vyznamny faktor, ktory posilnil pésobenie
urokového transmisného mechanizmu v rdm-
ci menovej politiky BoS (jeho pdsobenie bolo
v ramci menovej politiky BoS dovtedy velmi niz-
ke) bolo zrudenie indexovania financnych aktiv
a pasfv denominovanych v domécej mene s do-
bou splatnosti do 1 roka od jula 2002 (désledok
Upravy domécich uctovnych Standardov). Tento
krok vyrazne zvysil transparentnost doméceho
finan¢ného systému a financnych produktov.

Trend dlhodobého znizovania miery inflacie
v Slovinsku sa narusil priblizne od polovice roku
2006, teda v obdobi kratko pred vstupom do HMU.
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ESte pred Upravou menovo-politického rdmca
v roku 2002 zacala BoS poc¢nuc rokom 2001 cielit
implicitne definovanu trajektériu na znehodno-
covanie vymenného kurtu SIT. V tom ¢ase uz bol
taktiez zretelny trend poklesu relativneho vyzna-
mu kvantitativneho pristupu k realizacii menovej
politiky. V pozicii hlavnej nominalnej kotvy meno-
vej politiky, ako aj operativneho kritéria v rdmci
transmisného mechanizmu, vystriedal vymenny
kurz menové agregaty. Menovaé politika BoS tak
od tohto obdobia nadobudla charakter kurzovej
stabilizacnej politiky, désledkom ¢oho bolo moz-
né systém vymenného kurzu vyuZivaného BoS
oznacit ako systém s aktivne kl'zalecou (de facto
active crawling-peg) centralnou paritou vymenné-
ho kurzu.

Nova politika vymenného kurzu bola charakte-
ristickd postupnym znizovanim miery znehodno-
covania vymenného kurzu. BoS od tohto obdobia
aktivne pésobila na devizovom trhu, kedZe doma-
ce komeréné banky ziskali neobmedzeny pristup
k domacej mene formou sedemdriovych meno-
vych swapov [1], ¢o umoznovalo BoS Uspesne
stabilizovat vyvoj vymenného kurzu SIT voci EUR.
Stabiliza¢ny vplyv na vymenny kurz malo aj udr-
Ziavanie vyssich Urokovych sadzieb na medziban-
kovom trhu, v porovnani s eurozénou.

V grafe 6 uvddzame prehlad vyvoja vymenné-
ho kurzu SIT, pricom je zrejmy trend postupného
zniZzovania miery znehodnotenia vo vztahu k EUR,
ktory korespondoval s poklesom miery inflacie.

V juni 2004 vstdpila SIT do ERM Il [6]. Od tohto
obdobia a7 do vstupu Slovinska do HMU v januéri
2007 zostal vymenny kurz SIT voci EUR nezmeneny.

STRUKTURA INFLACIE V SLOVINSKU

Vv ROKOCH 2004 A7 2008

Uspesné uplathovanie systému neformélneho
inflacného cielenia viedlo v Slovinsku k trendu
dlhodobého znizovania miery inflacie po roku
2001. Popri tendencii k poklesu sa v rdmci tohto
obdobia vyrazne zmenila Struktura inflacie. V sna-
he odhliadnut od pdsobenia vymenného kurzu
na vyvoj inflacie v Slovinsku sa zameriame na
zhodnotenie najvyznamnejsich ¢ft inflacného
procesu od obdobia vstupu SIT do ERM I, teda
od juna 2004.V grafe 7 uvddzame prehlad vyvoja
struktury inflacie v Slovinsku na baze dekompo-
zicie indexu spotrebitelskych cien na dvanast za-
kladnych skupin.

V rdmci sledovaného obdobia doslo k pokle-
su vplyvu trhovo determinovanych ako aj regu-
lovanych cien na celkovy vyvoj inflacie, zatial
¢o dynamiku rastu cenovej hladiny vyznamne
ovplyvnilo pésobenie externych faktorov, predo-
véetkym cien ropy (najmé v obdobi marec 2004
az september 2006), ¢o sa odzrkadlilo aj v raste
cien dopravy. V rokoch 2004 az 2006 sa na me-
dziro¢nej dynamike indexu spotrebitelskych cien
vyrazne podpisalo zvysenie nakladov spojenych
s byvanim (désledok dereguldcie cien najomné-
ho a energif). Priblizne od polovice roku 2006 je
badatelny trend zvysenej dynamiky rastu cien
potravin. Najmd od obdobia po vstupe Slovinska

do HMU tvorf dynamika rastu cien potravin vyse
30 percent celkovej medziro¢nej zmeny indexu
spotrebitelskych cien. Podobne zvysend dyna-
miku priblizne v rovnakom obdobi zaznamenali
aj polozky z kategodrie byvanie, voda, elektrina,
plyn a iné paliva. Je zrejmé, Ze zvysenu dynamiku
obidvoch skupin v ramci indexu spotrebitelskych
cien nie je mozZné priamo pripisat priprave a ne-
skorsiemu vstupu Slovinska do HMU. Rast cien
potravin a energif mozno v ramci spominaného
obdobia povazovat za problém, ktory tak prekra-
¢uje hranice samotného Slovinska. V tejto suvis-
losti mozno este pripomenut, Ze vstup Slovinska
do EU sposobil pokles cien potravin v rokoch
2004 a 2005, pricom tento impulz sa uz v roku
2006 vytratil a viedol k zvySeniu nesezonnych
cien potravin po¢nuc rokom 2006 (v roku 2006 sa

Graf 7 Struktdra infldcie v Slovinsku (2004 - 2008)
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Zdroj: Vlastné vypocty na zdklade Bank of Slovenia: Exchange Rate Statistics 1991 -2006.

Graf 8 Struktdra zmien cenovej hladiny v Slovinsku (2004 - 2008)
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ceny potravin zvysili 0 2,6 percenta a v roku 2007
0 2,29%). Daléim faktorom vo vyvoji cien potravin
bola zmena sezénneho spravania sa tejto polozky
indexu spotrebitelskych cien v roku pocnuc 2006,
to ovplyvnilo zvyseny podiel tejto skupiny na cel-
kovej inflacii (ceny sezénnych potravin sa v roku
2006 zvysilio 7,8% a v roku 2007 0 6,5 %).

Dalsim vyznamnym momentom vo vyvoji in-
dexu spotrebitelskych cien v Slovinsku bol vyvoj
pomeru medzi tymi polozkami indexu, ktorych
ceny sa znizili a polozkami, ktorych ceny sa zvy-
sili. V grafe 8 uvadzame prehlad vyvoja pomeru
poloZiek s klesajucimi a rasticimi cenami v rdmci
indexu spotrebitelskych cien.

7 grafu 8 je zrejmé, Zze pomer klesajucich a rastu-
cich cien sa v rdmci sledovaného obdobia vyvijal
bez zjavne identifikovatelného vyvoja. V tejto su-
vislosti je viak potrebné upozornit na mesiace no-
vember a december roku 2006 a potom v januari
2007, pocas ktorych bol podiel klesajucich a rastd-
cich cien vyrazne v prospech tych poloziek indexu
spotrebitelskych cien, ktorych ceny sa zvysili (prie-
mer za tieto 3 mesiace je 67 : 33). Tento pomer pat-
ril kjednym z najvyssich v rdmci celého sledované-
ho obdobia od vstupu Slovinska do EU, pricom by
sme nenasli tri po sebe idUce mesiace s takymto
vysokym pomerom. Hned vo februari 2007 sa vsak
tento pomer vyrazne zmenil (29: 71).

JEDNORAZOVY VPLYV PRIJATIA EURA

NA VYVOJ INFLACIE V SLOVINSKU

Slovinsko vstupilo do HMU v januari 2007, pricom
pocas procesu samotného zavedenia eura do
obehu cerpalo zo skusenosti krajin, ktoré do euro-

z6ny vstupili uz skor. V zdujme hladkého precho-
du na euro Slovinsko zaviedlo duélne ocefovanie
pocas obdobia Siestich mesiacov pred samotnym
vstupom do eurozoény a viedlo informacnu kam-
pan zameranu na siroku verejnost o moznych rizi-
kéch spojenych s prechodom na novi menu.

Medzi jedno z najcitlivejsich rizik spojenych s pre-
chodom na euro sa ¢asto uvadza obava z neprime-
raného (neopodstatneného) rastu cien, ku ktoré-
mu by mohlo dojst v tomto procese. Pre nazornost
sme sa zamerali na porovnanie dynamiky vyvoja
zékladnych poloziek indexu spotrebitelskych cien
Slovinska pocas vybranych casovych Usekov po
zavedeni eura a zistené skuto¢nosti sme porovna-
li s vyvojom indexov tychto poloziek v obdobi od
vstupu Slovinska do EU a7 po vstup do HMU.

Vyznamné odchylky v rdmci sledovanych ob-
dobf od dva a polro¢ného priemeru pritom moz-
no davat do suvislosti prave s dopadmi prechodu
na euro. Prirodzene nie vsetky odchylky v rdmci
sledovanych ¢asovych Usekov od dlhodobejsieho
priemeru mozno povazovat za désledok precho-
du na euro. Preto v rdmci hodnotenia nebudeme
zohladnovat cenové pohyby tych poloziek inde-
xu spotrebitelskych cien, ktoré by mohli byt do-
sledkom pdsobenia sezonnych vykyvov ¢i exter-
nych faktorov. V tejto suvislosti preto nebudeme
zvazovat cenové pohyby v kategdridch ovocie,
zelenina, oblecenie a dovolenky.

V tabulke 1 uvddzame prehlad vyvoja zaklad-
nych poloZiek indexu spotrebitelskych cien v Slo-
vinsku.

Z tabulky 1 je zrejmé, Ze v obdobi december
2006 az februdr 2007 a december 2006 aZjun 2007

Tab. 1 Prispevky poloZiek spotrebného kosa k rastu cien pocas obdobia prechodu na euro v Slovinsku

Zakladné polozky Maj 2004  Dec.2006 Dec.2006 Dec.2006  Dec.2006
indexu spotrebitelskych cien -Nov.2006 -Feb.2007 -JGn2007 - Dec.2007 - Apr.2008
Potraviny a nealkoholické napoje 100,30 103,60 104,89 107,43 108,88
(2,07) (2,36) (2,68) (3,03)
Alkoholické ndpoje a tabak 104,07 105,27 105,61 106,40 106,14
Odevy a obuv 99,98 103,20 101,69 102,24 102,97
(1,19) (1,08) (1,25) (1,13)
Byvanie, voda, elektrina, plyn a iné 107,71 100,10 100,54 102,55 104,36
paliva
Nabytok, bytové vybavenie a bezna 103,37 105,23 105,16 104,53 104,59
udrzba domu
Zdravotnictvo 99,33 100,63 101,20 101,02 100,76
Doprava 103,05 99,93 100,39 100,38 100,92
Posta a telekomunikacie 100,25 100,57 100,31 100,38 100,85
Rekredcie a kultura 102,73 102,40 102,44 103,46 103,78
(0,95) 0,91) (1,06) (1,17)
Vzdelanie 105,78 100,83 100,76 101,74 102,58
Hotely, kaviarne a reStauracie 104,53 106,63 106,63 107,20 107,75
Rozli¢né tovary a sluzby 103,06 104,90 103,84 103,71 103,79
Celkovy index spotrebitelskych cien 102,75 102,53 102,71 103,55 104,26

Zdroj: Vlastné vypocty na zdklade Bank of Slovenia: Exchange Rate Statistics 1991 — 2006.

Pozndmka: Udaje v tabulke predstavuji indexy odrdzajtice dynamiku vyvoja danej polozky indexu spotrebitelskych cien v rdmci uve-
deného obdobai. V zdtvorkdch st uvedené vplyvy poloZiek podliehajice pdsobeniu sezénnych, pripadne externych faktorov vyjadrené
v percentudlnych bodoch (podiel tychto poloZiek na celkovom indexe spotrebitelskych cien predstavuje 13,8).
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Tab. 2 Prispevky vybranych poloZiek k infldcii v désledku zavedenia eura

Kategdria Polozka
111 ReStaurdcie a kaviarne
0561 Tovary pre domacnost
1212 Vyrobky na osobnu starostlivost
0724 Ostatné sluzby
0941 Rekreacné a Sportové sluzby

Spolu

December 2006 - Februar 2007

Zmena Véha Prispevok
(vp.b) (v %) k inflacii (v p. b.)
4,26 3,50 0,1491
7,54 1,80 0,13572
2,03 1,70 0,03451
1,45 1,50 0,02175
3,31 0,90 0,02979
9,40 0,37087

Zdroj: Vlastné vypocty na zdklade Bank of Slovenia: Exchange Rate Statistics 1991 — 2006.
Pozndmka: Udaj o zmene v percentudinych bodoch predstavuje rozdiel priemerov cenovych indexov za obdobie december 2006 az
februdr 2007 a obdobie mdj 2004 az november 2006 pre dané polozky .

sa vyvoj uhrnného indexu spotrebitelskych cien
vyraznejsie neodlisoval od dlhodobejsieho prie-
meru reprezentovaného obdobim maj 2004 aZ
november 2006. Celkovy dopad na vyvoj inflacie
spojeny s prechodom na euro tak bol vysledkom
vzajomného podsobenia protichodnych tendencii
vo vyvoji zékladnych poloZiek celkového indexu.
Medzi polozky, ktoré prispeli k rastu celkového
indexu mozno zaradit najma kategoriu potraviny
a nealkoholické napoje a kategdriu odevy a obuv
(v obidvoch kategdriach to plati aj po ocisteni
0 sezénne a vonkajsie vplyvy) a dalej katego-
riu nabytok, bytové vybavenie a beznd udrzba
domu, kategoriu zdravotnictvo, kategériu hotely,
kaviarne a reStauracie a kategoériu rozlicné tovary
a sluzby. Naopak na vyvoj inflacie v rdmci tychto
dvoch ¢asovych Usekov pozitivne vplyvali najma
kategoria byvanie, voda, elektrina, plyn a iné pali-
va, kategdria doprava a kategdria vzdelanie.

MoZno konstatovat, Ze najvacsmi boli precho-
dom na euro dotknuté sluzby, osobitne v kaviar-
nach a restauracidch. Ako neobvyklé mozno tak-
tiez povazovat aj zvysenie cien v podkategoriach
osobnych sluzieb, vybranych druhov opravaren-
skych sluZieb (oprava domécich spotrebicov), re-
kreacnych a Sportovych sluZieb.

V tabulke 2 uvddzame prehlad vyvoja indexov
tych poloziek spotrebného kosa, ktorych vyvoj
bol prechodom na euro najviac negativne do-
tknuty a ktorych vplyv na vyvoj celkovej inflacie
bol relevantny (bez zaradenia poloZiek dotknu-
tych sezénnymi alebo externymi faktormi).

Pri zostavovani tabulky 2 sme postupovali tak,
Ze sme pre vyvoj jednotlivych podskupin indexu
spotrebitelskych cien za obdobie méj 2004 az no-
vember 2006 a obdobie december 2006 az februar
2007 vypocitali priemerné hodnoty a Standardné
odchylky. Spravanie cenového indexu v obdo-
bi prechodu Slovinska na euro sme oznacili ako
nestandardné (t. j. konkrétny index nesledoval
predpokladanu trajektoriu dant predchadzaju-
cim dlhodobejsim vyvojom), ak odchylka indexu
v obdobf prechodu na euro od dlhodobého prie-
meru vyrazne prevysovala standardnd odchylku.

Na zéklade takéhoto pristupu sme identifikovali
celkovo pat podskupin indexu spotrebitelskych
cien, ktoré sa bezprostredne v ¢ase prechodu na
euro spravali atypicky (ich dynamika sa oproti dI-
hodobému priemeru vyraznejsie zvysila®). Podiel
tychto podskupin na celkovom spotrebnom kosi
predstavoval 9,4 percenta a celkovy dodato¢ny
prinos (popri prinose indikovanom dlhodobym
priemerom) k vyvoju inflacie v obdobi december
2006 az februdr 2007 predstavoval v priemere
0,37 percentualneho bodu.

Na zdklade analyzy vyvoja inflcie v Slovinsku
v rokoch 2004 az 2008 mozno konstatovat, ze na-
rast dynamiky cien, zaznamenany predovsetkym
v roku 2007, nesuvisel priamo so vstupom Slovin-
ska do HMU. Pod tento negativny vyvoj sa podpi-
salo posobenie predovsetkym tych faktorov (se-
zénnych a externych), na ktoré samotné prijatie
eura nemalo vplyv. Analyza infla¢nych aspektov
v kradtkom a bezprostrednom obdobi v ¢ase pri-
jimania eura naznacila, Ze vplyv tejto zésadnej
zmeny na vyvoj v domdacom cenovom okruhu
bol zanedbatelny.

V stvislosti so vstupom Slovenska do HMU v ja-
nudri 2009 je preto pri analyze infla¢nych dopa-
dov prijatia eura velmi dolezité zodpovedne eli-
minovat posobenie tych proinflacnych faktorov,
ktoré s touto zmenou priamo nesuvisia. Na zakla-
de skusenosti (nielen z prikladu Slovinska) vsak
mozno predpokladat, Ze okamzité dopady zave-
denia eura na vyvoj inflacie na Slovensku budu
minimalne. Tym samozrejme nie je mozné vylUcit,
ze v strednodobom horizonte déjde k zrychleniu
procesu konvergencie cenovej hladiny na Sloven-
sku k cenovej hladine v krajinach HMU.

Na druhej strane je vsak potrebné pripomentt,
Ze rast cenovej hladiny je popri vnutornych me-
chanizmoch slovenskej ekonomiky (konkurencia,
ekonomicky rast, zdravé podnikatelské prostredie
a pod.) ovplyviiovany aj exogénnymi faktormi
(trend rastu cien potravin, energif a pod.), ktorych
pbsobenie je v podmienkach spolo¢nej menovej
politiky realizovanej zo strany ECB pomerne tazko
eliminovat.

6

Prirodzene aj v tomto pripade sme
nezohladriovali tie polozky indexu
spotrebitelskych cien, ktorych vyvoj
mohol byt ovplyvneny &i uZ sezonny-
mi alebo externymi faktormi.
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Navsteva prezidenta ECB
Jeana-Clauda Tricheta v Bratislave

mena

republike.

V nedelu 21. septembra prezident Trichet slav-
nostne odhalil transparent, zmensenu verziu vel-
kého putaca umiestneného na budove Ustredia
Narodnej banky Slovenska, na ktorom dominuje
motiv najznamejsej z minci jednotnej meny — 1 €.
NVystavujeme ju s hrdostou, pretoze symbolizuje
historickd udalost, ktord nas postva do novej éry
a stava sa symbolom nového obrazu Slovenska,’
povedal guvernér Narodnej banky Slovenska lvan
Sramko vo svojom otvéaracom prihovore.
Prezident Trichet pri tejto prileZitosti odovzdal
guvernérovi Narodnej banky Slovenska lvanovi

Sldvnostné odhalenie transparentu s motivom

T-eurovej mince

'I é rocnik 16, 10/2008

Prezident Eurdpskej

centrdlnej banky (ECB)
Jean-Claude Trichet navstivil
vdnioch 21.a22. septembra
2008 Bratislavu. Dévodom

jeho ndvstevy boli aktivity
suvisiace s vyvrcholenim priprav
NASA na zavedenie eura v Slovenskej

Sramkovi estnastu eurohviezdy, symbol nové-
ho ¢lena Eurosytému. Svoje vystupenie ukondil
slovami: ,Velmi sa tesim, ze uz ¢oskoro privitame
Slovensko v eurozone!

Prezident ECB zaroven otvoril vystavu Eurépskej
centralnej banky s ndzvom Viystava o eure, ktord
je instalovana v priestoroch Narodnej banky Slo-
venska a pristupna verejnosti do 15. januara 2009
v pracovnych droch od 9.00 do 17.00 h. Cielom
vystavy je zaujimavym a interaktivnym sposobom
zvysit infomovanost verejnosti o eurovych ban-
kovkach a minciach a ich ochrannych prvkoch.

Eurohviezda symbolizuje ¢lenstvo ndrodnej banky
v Eurosystéme
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OD SLOVENSKEJ KORUNY ¥ E\R) I
Ny
FROM SLOVAK KORUNATO EURO

Sle

Sldvnostné otvorenie vystavy ECB

V pondelok 22. septembra prezident Trichet
vystupil na medzindrodnej konferencii s ndzvom
Slovakia Euro Changeover Conference, ktoru zor-
ganizovala vlada Slovenskej republiky a Narodna
banka Slovenska s podporou Eurépskej komisie
a Europskej centrélnej banky. Hlavnym cielom
konferencie bolo zvysenie informovanosti a di-
alégu o otdzkach suvisiacich s prijatim eura na
Slovensku. Pocas konferencie vystupili s prejav-
mi okrem prezidenta ECB Jeana-Clauda Tricheta
a guvernéra NBS Ivana Sramka aj predseda vlady

SLOVAKIA

EURO CHANG

Guvernér NBS |. Sramko a prezident ECB J.-C. Trichet
na konferencii

Od slovenskej koruny k euru

SR Robert Fico, eurokomisar pre hospodarske
a menové zaleZitosti Joaquin Almunia, minister
financii SR Jan Pociatek a dalsi vyznamni zahra-
ni¢ni hostia a domaci predstavitelia verejnej
a sukromne;j sféry.

Slovenska republika je v poradi Stvrtou krajinou
z novych ¢lenskych $tatov Eurdpskej unie, ktord
prijme euro, a to presne desat rokov po zavedenf
eura na penaznom trhu. Podobné aktivity suvisia-
ce so vstupom krajiny do eurozény sa uskutocnili
v Slovinsku, na Cypre a na Malte.

Konferencia sa konala v historickych priestoroch Reduty

Pocas rokovania konferencie sa uskutocnila tlacovd konferencia
Foto: Pavel Kochan

O skusenostiach so zavedenim eura hovoril guvernér
Rakuskej ndrodnej banky Ewald Nowotny
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Vystupenie ]
guvernéra NBS lvana Sramka

na Konferencii o zavedeni eura na Slovensku dna 22.9. 2008

Euro je pre Slovensko dalsim vyznamnym krokom
Vv procese eurépskej integracie, pretoze spolo¢na
mena predstavuje pre nads Eurépanov dolezity
symbol vzidjomného zblizovania bez bariér. Pri-
pravy na zavedenie eura na Slovensku sa zacali
este pred vstupom Slovenskej republiky do Eu-
répskej Unie. Prvé seriézne analyzy sa uskutocnili
uz v roku 2002. Po zhodnoteni vietkych aspektov
vyplynulo, ze celkové vyhody zavedenia eura z dl-
hodobého hladiska vyrazne prevazuju nad jeho
moznymi nevyhodami. Nasledovalo vytvorenie
Stratégie prijatia eura na Slovensku, ktoru sloven-
ska vldda schvalila v roku 2003.

Ked sme v roku 2004 vstupili do Eurépskej Unie,
len mélokto naozaj veril, Ze o par rokov sa nédm
podarf vstupit aj do eurozoény. Slovensko je vsak
jednou z mala novych ¢lenskych krajin Eurdpske;
Unie, ktora sa konzistentne drzala svojich planov
a nemusela menit pldnovany termin vstupu do
menovej Unie. Dnes je tato skutoénost redlnejsia
ako kedykolvek predtym. Slovensko sa uz coskoro
stane 16-tou krajinou, ktord zavedie euro ako svo-
judomécu menu.

Vstup Slovenska do eurozény nie je vobec na-
hodny. Je prirodzenym vyvrcholenim snaZenia
tvorcov hospodarskej politiky za poslednych de-
sat rokov, ktoré vytvorili pevny zéklad prostrednic-
tvom doleZitych reforiem v oblasti financif, danf aj
socidlnych veci.

Zavedenie eura je jednou zo strategickych
Uloh centralnej banky, ktord od samého zaciat-
ku prezentovala svoju podporu zavedeniu novej
meny. Pripravny proces prechodu na euro sme
nastartovali v dostato¢nom c¢asovom predstihu.
Nasa snaha sa primdrne sustredovala na splnenie

'I 8 roc¢nik 16, 10/2008

maastrichtskych kritérii. Pri troch z nich niesla ¢ast
zodpovednosti aj centralna banka: za inflacné kri-
térium mala hlavnud zodpovednost NBS, pri splne-
ni urokového a kurzového kritéria sme zodpoved-
nost zdielali s viddou SR.V roku 2005 sme zaviedli
rezim infla¢ného cielenia, ktory sa onedlho zmenil
na o nieco odlisny spdsob vykonu menovej politi-
ky — inflacné cielenie v podmienkach ERM II.

Spolo¢nd snaha viady SR a Narodnej banky
Slovenska bola Uspesna a podarilo sa ndm splnit
vsetky prisne kritérid potrebné na prijatie eura.
Dovolim si tvrdit, Ze kritérid sme splnili bez akych-
kolvek negativnych vedlajsich vplyvov, akymi su
napriklad administrativne potlacendinflacia alebo
umelé posilfovanie koruny. Potvrdila to aj konver-
gencna sprava Europskej komisie, zverejnend dna
7. méja, podla ktorej Slovensko plni maastrichtské
kritérid udrzatelne, a preto sme dostali zelenu
na vstup do eurozény. Dna 8. jula prijala Rada
ministrov hospodérstva a financii EU definitivne
rozhodnutie o zacleneni Slovenska do eurozény
a urcila konverzny kurz koruny voci euru.

Subezne s nastavenim hospodarskej politiky sa
robili aj praktické pripravy na prichod novej meny.
V roku 2005 bol schvéleny Narodny plan prijatia
eura, ktory vypracovali spolo¢ne Narodna banka
Slovenska a Ministerstvo financif SR v Uzkej spo-
luprdci s dalsimi Ustrednymi orgdnmi a aj sukrom-
nym sektorom. NBS pri realizacii ndrodného planu
zodpoveda najma za pripravu finan¢ného sektora
a za informacnu kamparn pre Sirokd verejnost.

V oblasti finan¢ného sektora su kltcové zmeny
v medzibankovom platobnom systéme, Upravy in-
formacnych systémov a koordinécia hlavne medzi
bankami. V stcasnosti su uz naplno rozbehnuté
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aktivity suvisiace s predzasobenim a vymenou pe-
nazi. V lete sa zacala razba nasich eurovych minci
v mincovni Kremnica, ktord je najstarsou nepretr-
Zite fungujucou mincovriou na svete. A bude prva
zmincovninovych ¢lenskych krajin Unie, ktoréd vyra-
zi eurové mince. | ked zakladajuce krajiny eurozény
mali na razbu minci tri roky, novi ¢lenovia vstupuju-
ci systémom velky tresk to musia stihnut priblizne
za pol roka. Vdaka dokladnym pripravdm a entu-
ziazmu viacerych nasich kolegov ide vietko podla
planu. Bolo to velmi naro¢né rozhodnutie, min-
covna musela vyhoviet ndro¢nym podmienkam
— skladovacim, kontrolnym a tiez bezpecnostnym.

V septembri tohto roku sa rozbehlo predzéso-
bovanie bank eurovymi bankovkami a mincami,
ktoré bude onedlho pokracovat aj sekundarnym
predzasobenim klientov bank eurovym obeZi-
vom. Cely proces vymeny obeziva je mimoriadne
narocny predovietkym z logistického a bezpec-
nostného hladiska.

Druha kltcova uloha NBS spociva v zabezpe-
¢eni informacnej kampane. S kazdou zmenou
sa spajaju rozne obavy, najma ak sa zmena tyka
penazi. Na zmenu meny je potrebné obcanov
pripravit a presvedcit ich o pozitivach vstupu do
eurozony. Povazovali sme za dolezité vybudovat
sympatie a doveru fudf v novd menu. Uskutocni-
li sme vietky najdolezitejsie kroky, aby sme tieto
ciele splnili. Ludia maju moznost ziskat informa-
cie o eure na oficidlnej strénke www.euromena.sk
alebo na bezplatnej infolinke, ktorych vyuzi-
vanie od zaciatku roka plynulo rastie. Spolo¢ne
s ministerstvom financii sme zrealizovali uz pat
vin celoploinej medidlnej informacnej kampa-
ne. Osobitnt pozornost venujeme citlivym sku-
pindm obyvatelstva. Od zaciatku roka 2008 NBS
uskutocnila uz viac ako 120 seminarov a skoleni,
na ktorych bolo vyskolenych vyse 2000 multipli-
katorov. Spolu s ministerstvom financif sme vydali
a distribuovali viac ako milién réznych informac-
nych publikdcif, z toho viaceré boli vydané aj v ja-
zykoch najvacsich nérodnostnych mensin. Distri-
buovali sme viac ako 400 tisic publikacif Eurdpske]
komisie a Eurdpskej centrélnej banky.

Priebeznym vysledkom tejto snahy je, ze uz pri-
blizne 80 percent obyvatelov SR sa citi byt dobre
informovanymi o eure. Nakolko vstupujeme do
intenzivnejsej fazy informacnej kampane, verime,
7e ku koncu roka 2008 ich bude este viac. DoleZi-
té je tieZ to, Ze uzZ nestretnete obcanov Slovenska,
ktorym by Uplne chybali informécie o eure.

Mimoriadne dolezité na to, aby sa [udia s novou
menou stotoznili, je dokladné ochrana spotrebi-
telov. Obcania vacsiny krajin eurozony sa obavali
skrytého narastu cien pri prichode novej meny.
Jednym z dolezitych prvkov ochrany spotrebitela
je dvojaké zobrazovanie cien. To mé na Slovensku
70 zékona velmi iroky rozsah. Samozrejme, akékol-
vek pravidla by nemali nddej na Uspech, keby sme
nemali dostato¢ne silnd konkurenciu na trhoch,
ktord je preto treba dalej posilfovat. Treba tieZ
zdoraznit, ze naklady na prechod na euro si kazda
institucia hradf sama, takze podniky a obchody ich
nemozu jednorazovo preniest na spotrebitelov.

Nasou dalsou zbrariou proti zvyseniu cien pri
prechode na euro je Eticky kddex. Mnoho podni-
katelskych subjektov na Slovensku sa dobrovolne
zaviazalo, ze ho budu dodrziavat, ¢im sa zriekli
akejkolvek moznosti zneuzit konverziu meny na
vlastné bezddvodné obohatenie. Zabranit ne-
oddévodnenému rastu cien pomozu aj objektivne
informéacie o vyvoji cien, ktoré nezavisle od seba
zbieraju  Zdruzenie slovenskych spotrebitelov
a Statisticky Urad SR.

V nasledujucom obdobi nés cakaju dalsie dole-
Zité Ulohy, najmd dokladna priprava finan¢ného
sektora a dokoncenie distribucie eurovych penazf
a zabezpecenia vymeny hotovosti.

Zavedenie eura zasadne zmeni aj postavenie
Nérodnej banky Slovenska. Narodnd banka uz
nebude urcovat Urokové sadzby ani ovplyvrio-
vat vymenny kurz. VSetky kompetencie v oblasti
menovej politiky prejdu na Eurdpsku centralnu
banku.To vsak neznameng, Ze by sme Uplne stra-
cali kontrolu nad nastavenim menovych pod-
mienok. Narodna banka Slovenska sa uz teraz
intenzivne pripravuje na zapojenie do ¢innosti
Eurosystému na vsetkych Urovniach spoluprace,
vratane moéjho ¢lenstva ako guvernéra NBS v Ra-
de guvernérov ECB. Tymto sa budeme spolupo-
dielat na rozhodovani o menovej politike v celej
eurozone. Zaroven je potrebné uviest, ze ECB
je centrdlna banka s mimoriadnou reputaciou
a jasnym zameranim prioritne na boj s inflaciou.
Svojou ¢innostou za 10 rokov jasne preukdzala
velku profesionalitu a schopnost prispiet svojimi
menovopolitickymi opatreniami k cenovej stabi-
lite, k stabilite celého finan¢ného sektora v euro-
zéne a aj vo svete.

Z pohladu na lokalny zaujem svojej krajiny sa
musime preorientovat na globélny pohlad - tak
aby rozhodnutia boli optimélne pre cell eurozé-
nu. Toto je pre nés vsetkych velké vyzva a zodpo-
vednost.

Velké mnozstvo ¢innosti bude Narodné banka
Slovenska v buducnosti uskutocriovat sice po-
dobne ako doteraz, ale v spolupraci alebo na za-
klade rozhodnuti Eurépskej centralnej banky. Sem
patri najma zabezpecenie plynulého hotovostné-
ho penazného obehu, operacie na volnom trhu,
pripadné devizové intervencie a Ucast na sprave
spolo¢nych devizovych rezerv.

Zo sucasnych kompetencii NBS bude ¢oraz vac-
$i vyznam naberat dohlad nad celym finan¢nym
trhom. Sucasné obrovské turbulencie na financ-
nych trhoch len potvrdzujd, aky dolezity je pre
krajinu kvalitny a dopredu hladiaci dohlad. Nada-
lej tieZ budeme prevadzkovat medzibankovy pla-
tobny systém, medzi nase Ulohy patria aj niektoré
Statistické zistovania, legislativa vo finan¢nom
sektore ¢i aplikovany ekonomicky vyskum.

Tym, Ze zavedieme euro, sa viak nase poslanie
nekondi. Budeme sa musiet dalej snazit o zdravé
a zodpovedné nastavenie hospodarskej politiky,
aby sme vedeli naplno vyuzit potencial a prilezi-
tosti, ktoré so sebou euro prinasa. Verim, ze pre-
chod na euro zvlddneme hladko a k spokojnosti
¢o najvacsieho poctu obyvatelov Slovenska.
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1 Prispevok vznikol v rdmci riesenia
grantovej tlohy VEGA ¢. 1/3815/06.

Konkurencia na slovenskom

bankovom trhu

Ing. Kristina Kocisovd, PhD.

Ekonomickad fakulta, Technickd univerzita v Kosiciach

Konkurenciu méZeme definovat ako proces, v ktorom sa stretdvaji rozne zdujmy
jednotlivych subjektov na trhu. V zavislosti od réznych kritérii rozliSujeme konkurenciu
na strane ponuky a dopytu, cenovu a necenovu konkurenciu, dokonalti a nedokonalti

konkurenciu a pod.

Dokonald konkurencia predstavuje tplne rovnaké podmienky pre vsetkych tcastnikov
na trhu. Ide o konkurenciu medzi velkym poctom vyrobcov, ktorych produkcia je rovnakd.
V odvetvi existuje moZnost volného vstupu do odvetvia a vystupu z neho. V pripade
dokonale konkurencného trhu Ziaden vyrobca ani spotrebitel nie je dostatocne velky

na to, aby dokdzal ovplyvnit trhovu cenu. Jedinou metédou konkurencného boja je
zniZovanie vyrobnych ndkladov, ¢im sa pri rovnakej predajnej cene zvysuje zisk vyrobcu.
Dokonald konkurencia vsak v redlnej hospoddrskej praxi neexistuje’.

V redlnej ekonomickej praxi sa stretdvame s ne-
dokonalou konkurenciou, ktord méze nadobudat
tri zakladné formy: monopolistickd konkurencia,
oligopol a Uplny monopol. V pripade nedokona-
le konkuren¢ného trhu je aspon jeden predava-
juci alebo kupujuci dostatocne velky na to, aby
ovplyvnil trhovd cenu. Monopolistickd konkuren-
cia je charakterizovand velkym poc¢tom predava-
jucich, ktori dodavaju na trh podobné tovary, nie
viak dokonalé substituty. Na takomto trhu méze
mat kazdd firma urcity vplyv na cenu svojho pro-
duktu. Oligopol je stav nedokonalej konkurencie,
pri ktorej je nejaké odvetvie ovlddané malym poc-
tom predavajucich. Monopol predstavuje taku
trhovu Struktdruy, pri ktorej dany tovar dodava na
trh iba jedna firma [1].

Konkurencia je Ziaducim javom na kazdom
trhu, aj na trhu bankovych produktov a sluZieb.
Konkurencia predstavuje pre kazdu banku von-
kajsie sily, ktoré ju nutia rozsirovat a skvalitiovat
bankové sluzby, inovovat svoje produkty, pricom
jej brania neprimerane zvysovat ceny ponuka-
nych produktov a sluZieb. Preto cielom prispevku
bude analyzovat Uroven konkurencie na sloven-
skom bankovom trhu a porovnat jej troven v me-
dzindrodnom kontexte.

MERANIE KONKURENCIE

Konkurencia na trhu je vac¢sinou merana nepria-

mo, a to prostrednictvom koncentracie. Pojem

koncentracia je mozné chapat v dvoch rovinach

[2]:

¢ Koncentracia ako stav, t. j. zo statického hladis-
ka predstavuje oznacenie Struktlry odvetvia
v danom ¢asovom momente, pre ktord je cha-
rakteristické malé mnozstvo podnikov s velkou
trhovou silou. Hrani¢nu situdciu predstavuje
monopol, ale &asto sa vyskytujucou koncen-
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trovanou trhovou Struktirou je aj existencia

jedného dominantného podniku a viacerych

malych, pripadne zavislych podnikov.

¢ Koncentracia ako proces, t. j. z pohladu dyna-
miky vyvoja trhu predstavuje znizovanie poctu
samostatne a nezavisle sa rozhodujucich pod-
nikov na trhu v danom ¢asovom obdobi, ¢o za-
roven predstavuje rast trhovej sily existujucich
podnikov.

Proces koncentracie moze prebiehat dvoma
sposobmi. Prvy sposob procesu koncentracie
predstavuje interny rast podniku, a to prostred-
nictvom priamych investicif vlastnych zdrojov do
podnikania. Tento proces je povazovany za priro-
dzeny sposob vzniku koncentracie na trhu. Rast
z vnutra podniku je pomal3f a menej traumaticky,
pretoZze nové ¢innosti sa do podniku integruju
postupne. Rychlost ich zavadzania je podmie-
nend tvorbou vlastnych zdrojov a adaptéciou
zamestnancov na strategickd zmenu. Prirodzeny
vyvoj trhovej Struktlry sa prejavuje aj v tom, Ze
dochdadza k prirodzenému zaniku slab3ich podni-
katelskych subjektov na trhu bez toho, aby trhovo
silnejsie subjekty zneuZivali svoje postavenie na
ich ukor [3].

Druhy sposob procesu koncentracie predsta-
vuje externy rast podniku, a to prostrednictvom
kombinacie vlastnych zdrojov a schopnosti
s inym podnikom. Ide predovsetkym o Uplnud in-
tegraciu dvoch alebo viacerych podnikatelskych
subjektov, prostrednictvom zlucenia (akvizicie)
alebo splynutia (fuzie), v doésledku ¢oho sa celko-
vy pocet podnikov v odvetvi znizuje. K externému
rastu moéze dochadzat aj ziskanim rozhodujlceho
majetkového podielu na inom podnikatelskom
subjekte, alebo rozvijanim roznych foriem koo-
peracnych vazieb, pricom nie je rozhodujuce, ¢i
sa celkovy pocet podnikov v odvetvi znizuje, ale
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skuto¢nost, ze samostatné rozhodovanie aspon
jedného z nich je tymto procesom obmedzené,
v dosledku ¢oho sa stal jeden zo subjektov zavis-
lym subjektom. ZUc¢astnené subjekty tak prijima-
ju rozhodnutia do znacnej miery koordinovane,
s podobnymi désledkami, ako by ich prijimal je-
den Uplne integrovany subjekt [3].

Nadmerna koncentracia mdze znizovat Uroven
konkurencie na trhu. Preto $tat (prostrednictvom
regulacnych orgénov) venuje velkd pozornost
sledovaniu Urovni koncentracie a jej potencial-
nym zmenam, ktoré vznikaju v dosledku akvizici
a fuzif.

V' ekondmii, trhovad koncentracia predstavuje
funkciu poctu firiem a ich individudineho podielu
na celkovej produkdii trhu. [4]

V praxi sa na meranie koncentracie pouzivaju
indexy koncentracie. Medzi najcastejSie pouzi-
vané indexy patria index CR3, CR5, Herfindahlov
index a Hirschmanov index.

* CR3index predstavuje podiel troch firiem s naj-
vy$$im objemom sledovanej polozky na celko-
vom objeme sledovanej polozky vo vybranom
odvetvi, pricom do vypoctu vstupuju len insti-
tUcie, v ktorych je hodnota danej polozky klad-
na.

CR5 index je ukazovatelom podielu piatich fi-
riem s najvyssim objemom sledovanej polozky
na celkovom objeme sledovanej polozky v da-
nom odvetvi, pricom do vypoctu vstupuju iba
institucie s kladnou hodnotu danej polozky.
Herfindahlov index je definovany ako sucet
druhych mocnin podielov jednotlivych firiem
na celkovom objeme sledovanej polozky vy-
jadreny v percentéach, kde do vypoctu vstupuju
iba firmy s kladnou hodnotou danej polozky.
Tento index patri medzi standardne uznavané
metodiky hodnotenia absolutnej koncentrécie
v odvetvi. Pri vypocte index zohladnuje pocet
firiem v odvetvi a ich podiel na trhu. Analytické
vyjadrenie Herfindalovho indexu mé tvar [5]:

2
H=h(q1,q2,....,qn)=2(q_kJ 00
@l @ k=1

kde: h - redlna funkcia n premennych, R —-R,
n — pocet firiem v odvetvi,
g, —hodnota sledovanej polozky k-tej fir-
my,k=1,..n,
Q —hodnota sledovanej polozky odvetvia,
r,— podiel k-tej firmy na sledovanej poloz-
ke odvetvia.

Hodnoty indexu sa pohybuiju v intervale <1/n;1>,
pricom pri hodnote H=1/n hovorime o dokona-
lom rozdeleni trhu a pri H=1 hovorime o mono-
pole. Nizka hodnota indexu indikuje konkurenc-
né prostredie bez dominantného hraca. Ak maju
vsetky firmy na trhu rovnaky podiel, potom pre-
vratend hodnota indexu predstavuje pocet firiem
daného odvetvia na trhu. Pokles hodnoty Herfin-
dahlovho indexu predstavuje pokles trhovej sily
a teda rast konkurencie na trhu. Kedze hodnoty
indexu su v pripade odvetvia s velkym poctom

fiiem pomerne nizke pouZiva sa vyjadrenie in-
dexu prendsobené vhodnym multiplikdtorom?.
Hodnoty indexu mézu byt interpretované nasle-
dovne [6]:
- Ak je H < 1000, potom hovorime o nekon-
centrovanom trhu.
- Ak je 71000 < H < 1 800, potom hovorime
o mierne koncentrovanom trhu.
- Ak je H> 1800, potom je trh vysoko koncen-
trovany.
* Koncentracia v bankovom sektore moze byt
merana aj Hirschmanovym indexom, ktory je
definovany ako:

n

> (g 10 =1/n o
k=1
1-+/1/n

kde: (q,/Q) - trhovy podiel firmy g, v danom
odvetvi na zaklade zvoleného
kritéria,

pocet firiem na trhu v analyzova-
nom odvetvi.

Index méZe nadobudat hodnoty od 0 do 1. Ak
je hodnota indexu rovna jednej, potom index na-
znacuje maximalnu koncentraciu. Ak je hodnota
indexu rovna nule, potom su firmy v ekonomike,
resp. v odvetvi rovnomerne rozdelené. V pripade
tohto indexu hodnota intervalu nezavisi od poctu
firiem v odvetvi. Hodnota tohto indexu je lahsie
interpretovatelnd, pretoZe sa pohybuje z inter-
valu od 0 do 1, teda napriklad hodnotu indexu
0,085, t. j. 8,5% mozeme interpretovat ako nizku
koncentraciu na trhu.

Hirschmanov index =

n-—

KONKURENCIA NA SLOVENSKOM
BANKOVOM TRHU V MEDZINARODNOM
KONTEXTE

Ekonomicky rast Slovenskej republiky je ovplyv-
novany celym radom faktorov, medzi ktoré patrf aj
vyvoj na slovenskom bankovom trhu. V stc¢asnos-
ti posobf na slovenskom bankovom trhu 26 ko-
mercnych bank, ktoré priamo prispievaju k tvorbe
hrubého domdaceho produktu, pricom sa na jeho
tvorbe podielaju hodnotou priblizne 3 %. Okrem
tohto priameho dopadu na tvorbu HDP m&zeme
hovorit aj o nepriamom dopade. Rozvoj v oblasti
poskytovania a dostupnosti Uverov, ¢i uz v oblasti
individualnych alebo firemnych klientov, priazni-
vo vplyva na kvalitu podnikatelského prostredia,
ktord prostrednictvom Indexu podnikatelského
prostredia (IPP) pravidelne vyhodnocuje Podnika-
telska aliancia Slovenska.

Na druhej strane sa priaznivé ekonomické
prostredie a zvysend ekonomicka aktivita podni-
katelskych subjektov a spotrebitelov prejavuju aj
v hospodareni bankovych subjektov. V roku 2007
dosiahli banky na Slovensku cisty zisk vo vyske
viac ako 17 milidrd korun. Najvacsi prispevok ku
kladnej hodnote cistého zisku mal predovsetkym
rast Urokovych vynosov a hodnota vynosov z po-
platkov. Dynamika medziro¢ného rastu vkladov aj
Uverov zaznamenala aj v roku 2007 mierne zrych-
lenie. Medziro¢ny rast Uverov prevysoval ku kon-

2 Multiplikativny faktor 10 000
zodpovedd percentudlnemu

vyjadreniu trhovych podielov

Jjednotlivych firiem.
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3 Medzirocny rast tverov retailu (28 %),
medzirocny rast tverov podnikom
(219%), medzirocny rast Uverov
verejnej spravy (22 %), medzirocny
rast tverov nerezidentom (75 %) [7].

4 Medziro¢ny rast vkladov a prijatych
uverov od retailu (14 %), medzirocny
rast vkladov a prijatych Uverov
od podnikov (9%), medzirocny
rast vkladov a prijatych tverov od
verejnej spravy (28 %), medzirocny
rast vkladov a prijatych tverov od
nerezidentov (60 %) [7].

5 [8] Porovnanie rocnych ndkladov...,
2008.

cu roka 2007 vo véetkych segmentoch hodnotu
20 %?>. Rovnako aj na strane bankovych vkladov
bola medziro¢na miera rastu pomerne vysoka®.

Rastuci dopyt po vkladovych a Uverovych pro-
duktoch zo strany klientov vedie banky k tomu,
aby sa snazili presadit svoje produkty v silnom
konkurenc¢nom prostredi. Konkurencia na trhu
je vac¢sinou merana nepriamo, a to prostrednic-
tvom koncentracie. Vyssia miera koncentracie
je prejavom nerovnomerného rozdelenia sub-
jektov na trhu, ktoré je sprevadzané znizenim
konkurencie. Naopak nizsia miera koncentracie
znamena rovnomernejsie rozdelenie subjektov
v ekonomike, ¢o sa prejavuje vyssou konkuren-
ciou na danom trhu.

V poslednom obdobi sa stretdvame s proti-
chodnymi ndzormi pri hodnoteni konkurencie na
slovenskom bankovom trhu. Z pohladu bankarov
je konkurencia na slovenskom trhu silnd. Silna
konkurencia bréni vysokému a neopodstatne-

Graf 1a Vyvoj hodnoty Herfindahlovho indexu a CR5 indexu
na trhu celkovych aktiv
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Graf 1b Vyvoj hodnoty Herfindahlovho indexu a CR3 indexu
na trhu celkovych aktiv
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nému rastu poplatkov, ¢im pri stagnujucej, resp.
mierne rasticej Urovni Urokovych marzi spdso-
buje pokles ziskov bank. Preto sa banky snazia
vychéadzat svojim klientom v Ustrety a upravuju
podmienky poskytovanych produktov a sluzieb
podla ich poziadaviek. Rovnako sa mdzeme stre-
tavat s ndzormi, Ze po prijati eura sa konkurencia
na slovenskom bankovom trhu este zosilni. Dévo-
dom je mozZnost Cerpania Uveroy, resp. ukladania
vkladov aj do bank v inych ¢lenskych krajinach EU.
KedZe Urokové sadzby sa odvijaju od oficidinej
urokovej sadzby Eurdpskej centrdlnej banky, mo-
Zeme predpokladat, Ze nastrojmi na ziskanie kon-
kuren¢nej vyhody budu hlavne doplnkové sluzby,
vyska poplatkov a ochota prispdsobit poskytova-
né produkty a sluzby poziadavkam klienta.

Na druhej strane sa niekomu méZe zdat, Ze ban-
ky su v oblasti poskytovania finan¢nych sluzieb na
trhu subjektmi, ktoré sa vyznacuju charakteristika-
mi oligopolu. Toto oligopolné postavenie na trhu
im umoZnuje zneuzit situaciu vo svoj prospech
a stanovovat neprimerane vysoké poplatky za
poskytované sluzby. Napriklad na zéklade spravy
Slovenskej bankovej asociacie® mézeme vidiet,
Ze klient na Slovensku zaplati za vedenie svojho
bezného Uctu aZz 0,65% z priemernej mesacnej
mzdy. Tato hodnota sa niekomu moze zdat vy-
sokd, avsak stale predstavuje najnizsie poplatky
v ramci krajin V4, pricom mozeme sledovat trend
mierne klesajuceho podielu hodnoty poplatkov
na priemernej mzde v ekonomike.

Aka je teda situacia na Slovensku? Je Uroven
konkurencie postacujuca, alebo sa slovensky ban-
kovy trh moéze povazovat za silne koncentrovany?
Co sa tyka medzinarodnej komparacie, je koncen-
tracia na slovenskom bankovom trhu (ako prvej
krajine zo skupiny V4, ktoré prijme euro ako svoju
narodnd menu) vyssia alebo nizsia ako v ostat-
nych krajinach skupiny V4? Odpoved na tieto
otazky mozeme ziskat ked na vyhodnotenie Urov-
ne konkurencie vyuzijeme indexy koncentracie.

KONKURENCIA NA SLOVENSKOM TRHU
BANK

V podmienkach Slovenskej republiky sa na sledo-
vanie urovne konkurencie vyuZfvaju ukazovatele
koncentracie bankového trhu. Medzi najpouZi-
vanejsie ukazovatele koncentracie patria indexy
koncentracie, a to: index CR3, CR5 a Herfindahlov
index, ktoré pravidelne vyhodnocuje Narodna
banka Slovenska.

CR3 index predstavuje podiel troch bank s naj-
vyssim objemom sledovanej polozky (napr. celko-
vé aktfva, hodnota poskytnutych tverov, hodnota
prijatych vkladov, a pod.) na celkovom objeme
sledovanej polozky na bankovom trhu, pricom do
vypoctu vstupuju len institucie, v ktorych je hod-
nota danej polozky kladna.

CR5 index, podobne ako index CR3 hodnoti
uroverl konkurencie na zaklade zvoleného kri-
téria, avsak pri vypocte ukazovatela sa vychddza
z podielu piatich bank s najvyssim objemom sle-
dovanej polozky na celkovom objeme danej po-
loZky na bankovom trhu.



BANKOVNICTVO

Tab. 1 Pocet bdnk na slovenskom bankovom trhu

Rok 2001 2002 2003
Pocet bank 21 20 21

Zdroj: Viastné vypocty na zdklade [7], [9], [10].

Herfindahlov index je definovany ako sucet
druhych mocnin podielov jednotlivych bank na
celkovom objeme sledovanej polozky vyjadreny
v percentach, kde do vypoctu vstupuju iba banky
s kladnou hodnotou danej polozky.

Na zaklade hodnét tychto ukazovatelov vieme
zhodnotit Urover konkurencie na slovenskom
bankovom trhu.

Zmeny v Struktdre slovenského bankového
sektoru a vyvoj konkurencie na slovenskom ban-
kovom trhu mézeme sledovat na zaklade hodnot
Herfindahlovho indexu v grafe 1. Na zaklade gra-
fického vyvoja vidime postupny pokles hodnoty
Herfindahlovho indexu od roku 2002. Tento pokles
hodnét Herfindahlovho indexu, teda rast Urov-
ne konkurencie bol preruseny poklesom urov-
ne konkurencie v roku 2006. V roku 2006 doslo
k oslabeniu konkurencie na trhu, ktoré ako vidime
z grafu 1a bolo sprevadzané aj poklesom trhové-
ho podielu piatich najvacsich bank na trhue. Dalo
by sa predpokladat, ze ked poklesne trhovy po-
diel piatich najvacsich bank na celkovych aktivach
na trhu, dojde k posilneniu konkurencie. K takejto
situdcii vsak v roku 2006 nedoslo. Tento rozpor
mobze byt Ciastocne vysvetleny faktom, Ze sice do-
Slo k poklesu podielu piatich najvacsich bank na
trhu, ale zéroven mézeme v roku 2006 sledovat
rast hodnoty trhového podielu aktiv troch naj-
vacsich bank na trhu na hodnote celkovych aktiv
na bankovom trhu (graf 1b).V roku 2006 hodnota
tohto podielu narastla na 52,32 %, ¢o predstavuje
medziro¢ny narast 0 9,01 % (t. j. narast o 4,32 per-
centudlnych bodov). Doslo k vyraznému posilne-
niu koncentrécie troch bank s najvacsim podie-
lom na trhu aktiv, co malo za nasledok oslabenie
urovne konkurencie v roku 2006. Nasledne v roku
2007 poklesla hodnota Herfindahlovho indexu na
trhu celkovych aktiv, ¢o znamenalo mierne posil-
nenie konkurencie na tomto trhu. Na posilnenie
konkurencie priaznivo vplyval pokles trhového
podielu troch najvacsich bank na trhu celkovych
aktiv (pokles 0 4,44 %, t.j. o0 2 percentuélne body)
a sucasne aj vstup dvoch novych subjektov na
slovensky bankovy trh (tabulka 1).

Na trhu Uverov (graf 2a) mézeme za posledné
tri roky sledovat pokles Urovne konkurencie, ktory
sa prejavil v raste hodnoty Herfindahlovho inde-
xu. Pokles konkurenc¢nej sily na danom trhu bol
podporeny aj rastom podielu piatich bank s naj-
vacsim podielom na trhu poskytovanych Gveroy,
kde tieto banky v roku 2007 dosahovali podiel az
67 % na celkovej hodnote Uverov. Tento rast kon-
centracie na Uverovom trhu moéze byt spdsobeny
vyraznym rozvojom Uverového trhu v poslednych
rokoch, kde kazdoro¢ne dopyt po Uveroch vyjad-
reny medziro¢nym rastom hodnoty poskytnutych
Uverov presahuje hodnotu 20 %. V roku 2007 do-

2004 2005 2006 2007
21 23 24 26

$lo k medziro¢nému rastu objemu poskytnutych

uverov o 162,7 mld. Sk, pricom az 68,93 %’ z obje-

mu novoposkytnutych dverov bolo sprostredko- — * , 7y;

vanych piatimi bankami s najvacsim podielom na

danom trhu. 2[11].
Na trhu depozit (graf 2b) je rovnako viditelné

oslabenie konkurenc¢nej Urovne v priebehu po-

slednych troch rokov, ktoré bolo spésobené po-

silnenim postavenia piatich najvacsich bank na

trhu depozit. Na zdklade CR5 indexu vidime, ze

podiel piatich najvdcsich bank na trhu depozit

za posledné tri roky vzrastol z hodnoty 68% na

hodnotu 72 %. Ak porovndme Uverovy a depo-

Graf 2a Vyvoj hodnoty Herfindahlovho indexu a CR5 indexu
na uverovom trhu
1100

1080

1060

1040 4

1020 4

1000 1

980 1

960 1

940 1

920 A

900

2005 2006 2007

B Herfindahlov index - tGvery
= CR5 Uvery

Graf 2a Vyvoj hodnoty Herfindahlovho indexu a CR5 indexu
na trhu depozit
1300

1290

1280 4

1270 4

1260

1250 4

1240 4

1230 4

1220

T T
2005 2006 2007

B Herfindahlov index - vklady
== CR5 vklady

Zdroj: Vlastné vypocty na zdklade [7], [9], [10].

68,0 %

r 66,0 %

64,0 %

F62,0%

r 60,0 %

F 58,0 %

56,0 %

r73.0%

F72,0%

r71.0%

r70,0%

t 69,0 %

t 68,0 %

67,0 %

66,0%

6 Pokles z hodnoty 67,70 % v roku 2005
na hodnotu 66,90 % v roku 2006.
7 Vlastné vypocty na zdklade idajov

8 Vlastné vypocty na zdklade udajov

rocnik 16, 10/2008

23



BANKOVNIiCTVO

9 CR5 index 2001 = 66,1 %; CR5 index

2006 = 66,9 %.

zitny trh méZzeme konstatovat, Ze trh depozit je
viac koncentrovany. Pat najvacsich bank na trhu
depozit spravovalo v roku 2007 a7 72 % z celkovej
hodnoty vkladov. Nizsiu mieru konkurencie na
trhu depozit ovplyvnuje aj siet pobociek jednotli-
vych bank. Je zrejmé, Ze banky, ktoré maju na trhu
najvacsi podiel budu zaroven patrit aj do skupiny
bank s najvacsim poctom pobociek na Slovensku,
teda ide o banky s najviac rozvinutou pobocko-
vou sietou. Z celkového poctu obchodnych miest
vietkych bank na Slovensku, tvorili v roku 2007
pobocky tychto piatich bank priblizne 73 9%?®.
Prostrednictvom Sirokej sieti pobociek velké ban-
ky ziskavaju konkurenént vyhodu v porovnani
s mensimi bankami.

Pri sledovani vyvoja hodnét Herfindahlovho
indexu a CR5 indexu na slovenskom bankovom
trhu sa moéze zdat, Zze Uroven konkurencie je sla-
bd a slovensky bankovy trh sa vyznacuje vysokou

Graf 3 Vyvoj hodnoty Herfindahlovho indexu, 2006
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mierou koncentracie. Aj ked' sa miera koncentra-
cie na trhu depozit a Uverov v poslednych troch
rokoch zvysovala, na zéklade teoretického rozde-
lenia hodnot Herfindahlovho indexu do jednot-
livych intervalov urcujucich uroven koncentrécie
mozeme povedat, Ze slovensky bankovy trh patri
medzi mierne koncentrované trhy a dosahované
hodnoty su porovnatelné s ostatnymi bankovymi
sektormi krajin EU.

MEDZINARODNA KOMPARACIA UROVNE
KONKURENCIE

Na slovenskom bankovom trhu sa v roku 2007
miera koncentracie na trhu celkovych aktiv me-
dziro¢ne znizila, opacny vyvoj, medzirocny rast
sme mohli pozorovat na trhu depozit a Uverov.
Z vysledkov analyzy sa moéze zdat, Ze miera kon-
centracie piatich najvacsich bank hlavne na trhu
bankovych depozit je pomerne vysoka.

Mieru koncentracie na bankovom trhu ovplyv-
nuje viacero faktorov. Jednym z nich je aj velko-
st ekonomiky. Cim je ekonomika mensia, tym je
vacsi predpoklad, Ze trh bude viac koncentrovany.
Naopak pri véacsich ekonomikach je predpoklad
menej koncentrovaného trhu.

Zaujimavé je preto sledovat stupen koncentra-
cie v ramci krajin V4 a EU. Predmetom tejto pod-
kapitoly bude porovnanie Urovne konkurencie
v krajindch Eurépskej Unie v roku 2006 a v kraji-
nach V4 v rokoch 2001 a 2006 . Na zaklade vysled-
kov analyzy budeme vediet povedat, ¢i slovensky
bankovy trh ma najkonkurencieschopnejsie ale-
bo najviac koncentrované prostredie v skupine
hodnotenych krajin.

Miera koncentracie na bankovom trhu v jed-
notlivych krajindch Eurépskej Unie v roku 2006
dosahovala pomerne $iroké rozpdtie hodnot. Kym
Nemecko dosahovalo hodnotu iba 178, v Estén-
sku dosahoval Herfindahlov index hodnotu 3 593.
Na zaklade vyvoja hodnot Herfindahlovho indexu
v roku 2006 v grafe 3 vidime, Ze iba v Siestich kra-

Graf 4b Vlyvoj hodnoty CR5 indexu krajin V4
aEu-25
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jindch bola hodnota indexu mensia ako hodnota
vézeného priemeru EU-25, a to v Nemecku, Spa-
nielsku, Luxembursku, Rakusku a vo Velkej Britanii.
V ostatnych krajindch dosahoval index vy33ie hod-
noty. Na zaklade teoretického rozdelenia hodnét
Herfindahlovho indexu do jednotlivych intervalov
urcujucich droven koncentracie mézeme Belgic-
ko, Estonsko, Litvu, Holandsko a Finsko povazovat
za krajiny s vysoko koncentrovanymi bankovymi
trhmi. Slovenska republika spolu s ostatnymi kra-
jinami patri v ramci EU medzi mierne koncentro-
vané trhy.

Ak sledujeme vyvoj Urovne konkurencie v kra-
jindch skupiny V4 méZeme povedat, Ze v porov-
nani s rokom 2001 doslo v roku 2006 k posilneniu
konkurencie na vsetkych bankovych trhoch (graf
4a). V Slovenskej republike poklesol index na
hodnotu 1131, v Ceskej republike na 1 106, v Pol-
sku na 599 a v Madarsku na hodnotu 823.V Ces-
kej republike, Polsku a Madarsku bola rovnaka
situacia aj pri indexe CR5 (graf 4b), kde hodnota
indexu klesala, ¢o znamend, ze poklesol podiel
piatich najvacsich bank na celkovych aktivach
bankovych sektorov. Opacny vyvoj bol zazname-
nany na Slovensku, kde v roku 2006 doslo k mier-
nemu posilneniu podielu piatich bank na trhu
celkovych aktiv®. Z grafov dalej mozeme vidiet,
ze priemeru EU-25 sa najviac priblizuje Groven
konkurencie v Polsku. Pri sledovani vyvoja Urovne
koncentracie v krajindch V4 sa potvrdil aj spomi-
nany predpoklad, Ze vacsie ekonomiky budd mat
menej koncentrovany trh. Potvrdzuje to aj vyvoj
hodnot indexov, kde vidime, Ze hodnota indexov
na Slovensku a v Cechéch je vyssia ako v Madar-
sku a Polsku, teda vo vacsich ekonomikach skupi-
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ZHRNUTIE
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meranie koncentracie sa v praxi vyuzivaju najma
CR3 index, CR5 index a Herfindahlov index.
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1 ,LegdIinym” rozdielnym zaobchddza-
nim by bola napriklad situdcia, kedy
by firma na vyrobu ndbytku odmietla
vo vyrobe zamestnat uchddzaca
0 zamestnanie z dévodu, Ze tento
uchddzac trpf astmou. Ak by vsak
tdto istd firma odmietla zamestnat
uchddzaca s rovnakou diagnézou
na miesto administrativneho
zamestnanca, ktorého kanceldria by
dokonca sidlila v dplne inej budove,
asi tazko by sme mohli hovorit o pri-
pustnom rozdielnom zaobchddzant.
V druhom pripade by totiz islo
o rozdielne zaobchddzanie, ktoré
by nebolo vzhladom na okolnosti
primerané a nevyhnutné.

2 Takouto povolenou vynimkou by
bolo napriklad povolenie minimdlnej
alebo maximdlnej vekovej hranice
ako podmienky pre prijatie do
zamestnania, ak by takdto vekovd
hranica bola opodstatnend.

Problematika selekcie

v poistovnictve

Ing. Mgr. Zuzana Krdtka
Ekonomickd univerzita v Bratislave

V komerénom poisteni je selekcia velmi dbleZitd pri tvorbe produktov, predovsetkym pri
stanoveni ich ceny. Jednym z vyznamnych principov komeréného poistenia je totiz snaha
zalozit kalkuldciu cien poistnych produktov ¢o najviac na konkrétnom riziku daného
poisteného subjektu. Samozrejme, aj tu sa prejavuje soliddrnost ako jeden zo zdkladnych
principov poistenia, ale jej miera je niZsia ako v zdravotnom a socidlnom poisteni.
Napriklad v Zivotnom poisteni medzi faktory vyrazne ovplyviujice vysku poistného rizika
patria okrem inych aj vek, pohlavie a zdravotny stav.

Problematika hodnotenia poistného rizika je v su-
¢asnosti pre poistovnictvo velkou vyzvou najma
v konfrontacii s poziadavkami eurdpskej smerni-
ce o rovnopravnosti pohlavi v pristupe k tovarom
a sluzbam. Selekcia, na rozdiel od diskriminacie,
nie je jav negativny. Selekcia znamena vyber, roz-
lisovanie podla urcitych kritérif. Diskrimindcia tak-
tiez znamend rozliSovanie podla urcitych kritérif,
podstatnd je tu vsak skutocnost, Ze ide o rozliso-
vanie, ktoré niekoho znevyhodriuje, a to bez ob-
jektivne odovodnitelnej priciny.

DISKRIMINACIA A LEGISLATIVA

Prevazna vacsina z nas si zela spravodlivi a pro-
sperujucu spolo¢nost, ktord kazdému zaruci
rovnaké zaobchadzanie a poskytne rovnaké pri-
leZitosti. Uplathovanie tohto celospolocenského
konsenzu v redlnom Zivote zabezpecuje okrem
iného antidiskrimina¢nd legislativa. Napriklad
u nas platny antidiskriminacny zakon vymedzuje,
7e ,dodrZiavanie zasady rovnakého zaobchadza-
nia spociva v zakaze diskriminacie z dévodu po-
hlavia, ndboZenského vyznania alebo viery, rasy,
prislusnosti k narodnosti alebo etnickej skupine,
zdravotného postihnutia, veku, sexudlnej orienta-
cie, manzelského stavu a rodinného stavu, farby
pleti, jazyka, politického alebo iného zmyslania,
narodného alebo socidlneho pdvodu, majetku,
rodu alebo iného postavenia”. Vymenuva viacero
typov konani, ktoré povazuje za diskrimindciuy,
a to priamu diskriminaciu, nepriamu diskriming-
ciu, obtaZovanie, neopravneny postih, pokyn na
diskriminaciu a nabadanie na diskriminaciu.’

Je dolezité spomenut, ze antidiskriminacny za-
kon poznd a zakazuje aj diskriminaciu pravnickej
osoby. O takuto diskriminéciu ide v pripade, ze
zasada rovnakého zaobchddzania nie je dodrza-
nad napriklad vo vztahu k ¢lenom, spolo¢nikom,
zamestnancom alebo akcionarom takejto osoby.
Ak by teda restaura¢né alebo hotelové zariadenie
odmietlo poskytnut sluzby obcianskemu zdruze-
niu z dévodu, Ze jeho ¢lenmi st Rdmovia alebo
Romky, islo by o pripad diskrimindcie pravnickej
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osoby (o by, samozrejme, nevylucovalo diskri-
mindciu konkrétnych dotknutych jednotlivcov vo
vztahu kich pravu na poskytovanie sluZieb v sula-
de so zasadou rovnakého zaobchadzania).

Mimoriadne doleZitym ustanovenim v anti-
diskriminacnom zékone je aj ustanovenie, ktoré
hovori, Zze pri posudzovani, ¢i ide o diskriminaciu
alebo nie, sa neberie do Uvahy, ¢i dévody, ktoré
k nej viedli, vychadzali zo skuto¢nosti alebo z myl-
nej domnienky.

Nemenej dolezitymi su ustanovenia, podla
ktorych diskriminacia z dévodu rasového poévo-
du, ndrodnostného alebo etnického pévodu je aj
diskrimindcia z dovodu vztahu k osobe urcitého
rasového pévodu, ndrodnostného alebo etnické-
ho pévodu. Podobnymi su ustanovenia zakona
tykajuce sa rovnakého zaobchadzania v pracov-
nopravnych vztahoch, ktoré za diskriminaciu po-
vazuju aj diskrimindciu vo vztahu k osobe urcité-
ho ndbozenského vyznania ci viery. Rovnako su
koncipované aj ustanovenia, ktoré za diskrimina-
ciu povazuju aj diskriminaciu z dévodu predcha-
dzajuceho alebo predpokladaného zdravotného
postihnutia alebo diskriminéciu z dévodu pohlav-
nej alebo rodovej identifikacie.

VYNIMKY V ANTIDISKRIMINACNOM ZAKONE

Antidiskriminacny zakon obsahuje niekolko vyni-

miek, pri uplatnenf ktorych sa rozdielne zaobcha-

dzanie nepovazuje za diskriminaciu:

e Diskrimindciou napriklad nie je také rozdielne
zaobchadzanie, ktoré je objektivne odévodne-
né povahou ¢innosti vykonavanych v zamest-
nani alebo okolnostami, za ktorych sa tieto ¢in-
nostivykonavaju, ak tento dévod tvorf skutocnu
a rozhodujucu poziadavku na zamestnanie pod
podmienkou, Ze ciel je legitimny a poziadavka
primerana.’

¢ Prikladom inej vynimky je moZnost rozdielneho
zaobchadzania z dévodu veku, ak je takéto za-
obchddzanie odévodnené sledovanim oprav-
neného ciela a je na jeho dosiahnutie nevy-
hnutné a primerané.?
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Priama diskriminacia je definovand ako konanie alebo opomenutie, pri ktorom sa s osobou zaobchédza menej priaz-
nivo, ako sa zaobchéddza, zaobchadzalo alebo by sa mohlo zaobchadzat s inou osobou v porovnatelnej situdcii. Priamou
diskriminaciou je napriklad uprednostnenie mladsej uchadzacky o zamestnanie pred starSou, hoci starsia uchddzacka lep-
Sie spliia kvalifikacné kritéria pre prijatie do zamestnania. Priamou diskriminaciou by bolo aj odmietnutie o$etrenia alebo
poskytnutie zdravotnej starostlivosti nizSej kvality pacientke alebo pacientovi pre ich prislusnost k urcitej etnickej skupine

alebo pre ich sexualnu orientaciu.

Nepriama diskriminacia predstavuje navonok neutralny predpis, rozhodnutie, pokyn alebo prax, ktoré znevyhodnuju
danu osobu v porovnani s inou osobou. Nepriama diskrimindcia je teda nieco, ¢o navonok méze vyzerat ako rovnaké za-
obchédzanie, avsak pri blizéom skimani ma diskriminacny efekt. Nepriama diskriminacia nemusi byt vzdy protipravna. Ne-
priamou diskrimindciou nie je, ak predpis, rozhodnutie, pokyn alebo prax, ktoré by inak predstavovali tento druh diskrimi-
nacie, su objektivne odévodnené sledovanim opravneného zdujmu a su primerané a nevyhnutné na jeho dosiahnutie.

Obtazovanim je také zaobchadzanie s osobou, ktoré tato osoba moéze odévodnene povazovat za neprijemné, nevhodné
alebo urdzlivé a ktorého Umyslom alebo nésledkom je alebo méze byt znizenie déstojnosti tejto osoby alebo vytvorenie
nepriatelského, ponizujuceho alebo zastrasujiceho prostredia. Obtazovanim teda nemusi byt len sexuélne obtazovanie.
Mézu to byt napriklad rézne schvalnosti, ktoré zamestnavatel robi na pracovisku svojej kolegyni alebo kolegovi — napriklad
neprimerané alebo neopodstatnené zadavanie Uloh, ststavné a neopodstatnené kontrolovanie, casté ironické poznamky,
ohovaranie alebo posmesky. Obtazovanie sa nemusi diat vylu¢ne na pracovisku, méze sa diat napriklad aj v Skole a pod.
Pri obtazovani je podstatné to, ako ho vnima osoba, ktora je nim dotknuté, a nie to, ¢i ho za zavazné povazuje osoba, ktord
ho produkuje. Aj preto je dolezité, aby osoba, ktord sa domnieva, ze voci nej dochédza k obtazovaniu, dala véas a jedno-

znacne najavo, Ze takéto zaobchddzanie je pre nu neziaduce.

Pokynom na diskriminaciu je konanie, ktoré spociva v zneuziti podriadenosti osoby na Ucel diskriminacie tretej osoby.
O pokyn na diskrimindciu by teda islo napriklad vtedy, ak by $éf alebo $éfka firmy dali pokyn vedicemu alebo veducej per-
sondlneho oddelenia, aby sa zbavili zamestnankyne, ktord vynechdva v praci, pretoze ¢asto byva doma so svojimi chorymi
detmi. Pri nabadani na diskriminaciu by islo o podobn situaciu, avsak v tomto pripade by bol podnet na diskriminaciu
menej autoritativny a realizoval by sa vo forme presviedcania, utvrdzovania alebo podnecovania zo strany $éfa alebo $éfky
firmy smerom k vedicemu alebo vedtcej personalneho oddelenia.

Neopravneny postih je definovany ako konanie alebo opomenutie, ktoré je pre osobu, ktorej sa tyka, nepriaznivé a pria-
mo suvisi s domahanim sa pravnej ochrany pred diskrimindciou vo svojom mene alebo v mene inej osoby, alebo s poda-
nim svedeckej vypovede alebo vysvetlenia. Neoprdvnenym postihom by bola napriklad situdcia, kedy by zamestnavatel
zacal zneprijemnovat zivot v praci zamestnancovi alebo zamestnankyni, ktori sa obratili na stid po tom, ¢o sa v zamestnani
stali obetou diskriminécie alebo zamestnancovi, ktory v takomto sidnom konanf vystupil ako svedok a diskriminacné

zaobchadzanie potvrdil.

V redlnych pripadoch diskriminécie je niekedy tazké rozlisit, o ktoru z vyssie uvedenych foriem diskriminacie ide, pretoze
hranica medzi nimi ¢asto byva velmi tenkd. Napriklad nemusf byt Gplne jednoznacné, i diskriminacné konanie predsta-
vuje pokyn alebo nabadanie na diskriminéciu, alebo ¢i takéto konanie je priamou alebo nepriamou diskriminéciou. Takéto
rozlisovanie je vsak az druhoradé a nemeni ni¢ na skutocnosti, ze v urcitom pripade doslo k diskriminacii, ktord je zdkonom
zakdzana. Okrem toho méze niekedy dojst k situdcii, kedy urcité diskriminacné konanie sticasne predstavuije viacero foriem
diskrimindcie. Napriklad priama diskriminécia v sebe méze ukryvat aj prvky obtazovania, alebo nepriama diskriminacia
moze byt zaroven pokynom alebo nabadanim na diskriminaciu.

¢ Antidiskriminacny zakon tiez umozriuje, aby sa
registrované cirkvi alebo ndboZenské spoloc-
nosti odchylili od zakazu diskriminacie a uplat-
novali rozdielne zaobchadzanie z dévodu veku,
pohlavia, ndbozenského vyznania a viery, ak ide
0 zamestnanie v tychto organizéaciach alebo vy-
kondvanie ¢innosti pre tieto organizacie.

GENDER DIRECTIVE V EUROPSKEJ UNII
Vyznamnou sucastou antidiskriminacnej legislati-
vy Europskej Unie sa stala smernica® o rovnoprav-
nosti pohlavi mimo pracoviska.* Najproblema-
tickejsim bodom v procese schvalovania tejto
smernice bol jej predpokladany dopad na oblast
poistovnictva. Smernica principialne zakazuje po-
uzivanie pohlavia ako kritéria na vypocet sadzieb
poistného, ak by to viedlo k réznym cendm pois-
tenia pre zeny a pre muzov.

Nakolko poistenie predstavuje Specificky druh
tovaru, bola poisteniu aj pri tvorbe a prijimanf tej-
to smernice venovana zvldstna pozornost. Zame-
rom smernice bolo zaviest uplatriovanie principu
rovnakého zaobchadzania s muzmi a Zenami vo
vsetkych ¢lenskych krajindch Eurdpskej unie. Z&-

kaz diskriminécie medzi Zzenami a muzmi sa vzta-
huje na pristup k ponuke tovarov a sluZieb, a to
jednak vo verejnom, ale aj sukromnom sektore.
Zakaz diskriminacie sa vztahuje len na sluzby a to-
vary, ktoré su pristupné verejnosti, t. j. jednotlivec
moze mat subjektivne dovody na vyber zmluvné-
ho partnera.

Princip zdkazu diskriminacie v oblasti tovarov
a sluzieb znamena, Ze akékolvek priama a nepria-
ma diskriminacia medzi zenami a muzmi, vratane
nepriaznivého zaobchadzania z dbvodu tehoten-
stva a materstva, je zakdzand.’ V tejto suvislosti je
zakazané aj akékolvek sexudlne obtazovanie alebo
podnet k nemu. DéleZitou pri aplikacii tejto smer-
nice je tiez skuto¢nost, Ze dékazné bremeno je na
strane zalovaného, t. j. Zalovany musf preukazat,
Ze neporusil zadsadu rovného zaobchéadzania.

VPLYV GENDER DIRECTIVE

NA POISTOVNICTVO

Smernica v ramci svojich ustanoveni zakazuje po-
uzivanie pohlavia ako kritéria na urcenie sadzieb
poistného, a to pre vsetky nové zmluvy uzatvorené
po 21. decembri 2007. Eurépska komisia povazuje

3 Smernica Rady 2004/113/ES
- Gender directive: Smernica Rady
2004/113/ES 7 13. decembra 2004
o vykondvani zdsady rovnakého za-
obchddzania medzi muZmi a Zenami
v pristupe k tovaru a sluzbdm a k ich
poskytovaniu.

4 Smernica sa nevztahuje na oblast
pracovnoprdvnu, tu riesia smernice:
® Smernica Rady 2000/43/ES z 29.
juna 2000, ktorou sa zavddza zdsada
rovnakého zaobchddzania s oso-
bami bez ohladu na rasovy alebo
etnicky pévod.
® Smernica Rady 2000/78/ES z 27.
novembra 2000, ktorou sa ustano-
vuje vieobecny rdmec pre rovnaké
zaobchddzanie v zamestnani a po-
volant.
® Smernica Radly 76/207/EHS z 9.
februdra 1976 o vykondvani zdsady
rovnakého zaobchddzania s muzmi
aZenami, pokial'ide o pristup
k zamestnaniu, odbornej priprave
apostupu v zamestnani a o pra-
covné podmienky, v zneni smernice
Eurdpskeho parlamentu a Rady
2002/73/ES z 23. septembra 2002.

5 Rozdielne zaobchddzanie s muzmi
a zenami je prijatelné len v tom
pripade, ak je odévodnitelné
opodstatnenym cielom, ako je
napriklad ochrana obeti sexudineho
ndsilia, napr. v Gtulkoch urcenych
len pre jedno pohlavie. Takisto napr.
sloboda zdruzovania sa v sukrom-
nych kluboch urcenych len pre osoby
Jjedného pohlavia. Avsak akékolvek
obmedzenie by malo byt vhodné
anevyhnutné.
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praktiky poistovatelov spocivajuce v rozdelovani
muzov a Zien do dvoch skupin pre potreby vy-
poctu poistného za diskriminujice. V pévodnom
navrhu smernice neexistovala Ziadna vynimka pre
praktiky poistovatelov v suvislosti s vypoctom po-
istného a poistnych sim. Ak by sa nebolo podarilo
zmenu presadit, boli by poistovatelia povinnf pri
vietkych zmluvach poc¢nuc 21. 12. 2007 prestat
vyuzivat pohlavie osoby ako kritérium pre aktuar-
ske vypocty veduce k rozdielnym sadzbam poist-
ného pre muzov a zeny. To by bolo pre poistov-
nictvo v podstate krokom spét. Vietka dlhorocna
snaha a skusenosti tykajlce sa ¢o najpresnejsieho
zachytenia a ocenovania rizik by vysla nazmar. Aj
napriek postupnému zavadzaniu dalsich kritérii
s vplyvom na Umrtnost, ako su napr. Zivotny styl,
bydlisko, ¢i spolocenska vrstva, pohlavie osoby na-
dalej zostava tym najdoleZitejsim faktorom urcu-
jucim predpokladanu dizku dozitia. Ved aj vyplaty
déchodkov moézu byt efektivnym riesenim, len ak
sU naviazané na predpokladanu dizku dozitia, pri-
¢om kltcovym faktorom je prave pohlavie osoby.

KomPROMISNY NAVRH

Holandské predsednictvo problém vyriesilo vsu-
nutim kompromisného navrhu, ktory umoznil
Clenskym krajindm upustit od dodrziavania tychto
ustanoveni smernice v pripade, Ze je dokéazatelné,
7e pohlavie osoby je rozhodujucim faktorom
v procese hodnotenia poistného rizika. Je vsak
dolezité, aby poistovatelia vyuzivali informéaciu
o pohlavi poistovanej osoby len v tych pripadoch,
ked existuju objektivne a jednoznacné dokazy
o tom, Ze takyto faktor je relevantny a spolahlivy.
Clenské krajiny maju pravo povolit postupy, v kto-
rych bude pohlavie ur¢ujucim faktorom vo faze
hodnotenia rizika zaloZenom na relevantnych
a presnych aktuarskych a Statistickych udajoch.
Tie ¢lenské krajiny, ktoré sa pre takyto krok roz-
hodli, musia prehodnotit jeho opodstatnenost do
piatich rokov po transponovani tejto smernice do
ich ndrodného pravneho poriadku. Budu pri tom
musiet brat do Uvahy najaktudlnejsie aktuarske
a Statistické udaje.

Jednou z krajin, ktord nesuhlasila s prijatim po-
vodného znenia tejto smernice bolo aj Slovensko.
Zastupcovia Slovenskej republiky vyjadrili obavu,
Ze daldia regulacia sektora poistovnictva by moh-
la obmedzit jeho rozvoj a modernizaciu. Takisto
bola vyslovena aj obava, Ze navrhované znenie
smernice by mohlo viest k vy$siemu poistnému
pre obe pohlavia. Avsak po prislube, Ze prijimana
smernica bude po niekolkych rokoch revidovang,
Slovensko s jej prijatim sthlasilo.

Vsetky Clenské staty maju zabezpecit, aby na-
klady suvisiace s tehotenstvom a materstvom
- napr. pri zdravotnom, ¢i nemocenskom poisteni
- boli rozlozené rovnomerne medzi muzov a ze-
ny. Nakolko narodenie detf je prospesné pre celu
spolo¢nost, je Ziaduce, aby naklady na suvisiacu
zdravotnu starostlivost zndsala spolocnost, a to
napr. prostrednictvom verejnych rozpoctov.

Clenské krajiny maju do 21. decembra 2009
zabezpecit, aby vietky zékony, nariadenia a ad-
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ministrativne ustanovenia prieCiace sa principu
rovnakého zaobchéadzania, boli zrusené. A tiez
zarucit, Ze vsetky zmluvné ustanovenia i interné
predpisy odporujlce principu rovnopravnosti po-
hlavi budu povazované za neplatné.

SMERNICA A DEFORMACIA POISTNEHO
TRHU

Prijatie prvotného znenia smernice by malo na
poistny sektor negativne dopady. Nevyuzivanie
pohlavia osoby ako aktudrskeho kritéria by viedlo
k antiselekcii a k celkovej deformacii poistného
trhu. Ak by v zmysle Clanku 13 Zmluvy o Eurép-
skom spoloc¢enstve bolo pohlavie diskriminuju-
cim faktorom pri vypocte poistného, takisto by
nfm mohol byt aj vek osoby. Vtedy by za diskri-
minujuce mohla byt povazovand aj skutocnost,
7e docasné poistenie pre pripad smrti je drahsie
pre patdesiatro¢nych ako pre tridsatro¢nych. Ak
by sa situdcia niekedy vyhrotila az do uvedeného
extrému, a teda zohladrovanie pohlavia a veku
poisteného pri vypoctoch poistného by bolo za-
kézané, doslo by k popretiu zdkladnych principov
komer¢ného poistenia.

Poistovatelia su samozrejme taktiez zéstan-
cami principu nediskriminacie. Avsak pokial ide
0 samotné odvetvie poistovnictva, smernica by
vo svojom poévodnom zneni spdsobila popretie
zékladnych principov komer¢ného postenia a na-
slednu deformdciu poistnych trhov. Poistovatelia
by nemohli tvorit ceny na zéklade objektivneho
zhodnotenie rizika, takZe zékaz pouzivania objek-
tivnych a relevantnych udajov o pohlavi oséb by
odstranil spravodlivost a viedol by k prilis vysokej
miere soliddrnosti medzi poistenymi.

NevyuZivanie faktoru pohlavia osoby by viedlo
k vy$$im cendm poistenia pre Zeny napriklad pri
poisteni automobilov, poisteni Urazov, do¢asnom
poisteni pre pripad smrti a pod. Doslo by k tomu
aj napriek skuto¢nosti, ze Statisticky je nehodovost
Zien nizsia a maju dlhdiu predpokladand dizku
Zivota. Naopak, pre muzov by zasa zdraZeli poist-
né produkty déchodkového alebo sukromného
zdravotného poistenia, a to aj napriek ich kratsej
strednej dlzke Zivota a menej ¢astym narokom na
zdravotnu starostlivost. Pre niektoré domacnosti
by pévodné znenie smernice viedlo k celkovému
zvyseniu vydavkov ur¢enych na poistenie. Prave
z tohto dévodu by pdvodna verzia smernice mala
poskodzujuci dosah na spotrebiteloy, ale zaroven
aj na celé eurdpske odvetvie poistovnictva, ktoré
by tymto bolo menej konkurencieschopné. Pois-
tenie neutrdlne vzhladom na pohlavie 0séb nie je
pri dobrovolne zmluvnom poisteni uskutocnitel-
né. Pbvodné znenie smernice by viedlo k menej
transparentnému, a preto aj drahsiemu systému
poistovania. Zaroven by si takyto systém vyZiadal
netransparentné dota¢né prevody medzi jednotli-
vymi klientmi poistovne. Tym by sa zhorsila schop-
nost poistovatelov presne ohodnotit rizika, ktoré
na seba preberaju v ramci celého poisteného
kmena. Z tychto dvoch doévodov je teda pravde-
podobné, Ze ak by k pozmeneniu smernice nedo-
$lo, celkové naklady na poistenie by vzrastli. Cize
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niektoré z osob, ktoré mala smernica zvyhodnit,
by nakoniec za poistenie platili viac ako doteraz.

V sUcasnej poistovacej praxi na Uzemi Eurdp-
skej Unie je pohlavie osoby stale urcujucim fak-
torom pri hodnoteni poistného rizika. Pre zmluvy
poistujuce takéto rizikd maju ¢lenské krajiny pra-
vo povolit vynimku spravidla na rovnaké poistné
pre obe pohlavia. MéZu tak urobit v pripade, kedy
je preukazatelné, Ze aktudrske a Statistické udaje,
na ktorych sd vypocty poistného zalozené, su
spolahlivé, pravidelne aktualizované a verejne pri-
stupné. Ide teda o docasné riesenie, ktoré bude
revidované po piatich rokoch od transpozicie
tejto smernice. PouZitie aktudrskych a Statistic-
kych udajov bude predmetom intenzivneho sku-
mania clenskych Statov aj Eurépskej komisie. Ta
ma najneskor do 21. decembra 2010 vypracovat
hodnotiacu spravu zahfnajucu prehlad sucasnych
praktik pri vyuZivani pohlavia ako faktoru pri ur-
Covanf vysky poistného v jednotlivych ¢lenskych
krajindch. Zaroven ma v tejto sprave navrhnut pri-
padné zmeny smernice.

Do slovenskej poistnej legislativy bola,Gender”
smernica transponovana jednak novelou antidis-
krimina¢ného zdkona ¢. 85/2008 Z. z. (najma § 8)
a tiez zakonom ¢. 8/2008 Z. z. o poistovnictve.
V tomto novom zékone o poistovnictve je okrem
iného stanovena povinnost poistovatelov zbierat
a aktualizovat poistno-matematické a Statistické
Udaje pri kritériu pohlavia, povinnost do konca
marca hlasit uvedené Udaje Nérodnej banke Slo-
venska, ktora tieto udaje zhromazduje, aktualizuje
a zvergjnuje.

ZAKAZ DISKRIMINACIE Z DOVODU
ZDRAVOTNEHO POSTIHNUTIA
Ocakava sa aj prijatie smernice, ktora zakaze diskri-
minaciu z dévodu zdravotného postihnutia v pri-
stupe k tovarom a sluzbadm. Poistovne zohladruju
pri ocenenf rizika a likvidacii poistnych udalosti
v pripade Zivotného a individudlneho zdravot-
ného poistenia aj zdravotny stav klienta, takZe
to samozrejme bude mat na poistovacie sluzby
podstatny vplyv. Pévodny zamer bol predloZit
tzv. horizontalnu smernicu, ktord by okrem zdra-
votného postihnutia zakazovala aj diskrimindciu
z dovodu veku, ndbozenstva a sexudlnej orienta-
cie v pristupe k tovarom a sluzbam, pricom ob-
zvlast zakaz pouzitia veku ako faktora pri ocene-
ni rizika by mohol velmi negativnym sposobom
zasiahnut do ¢innosti poistovni. Od tohto planu
sa upustilo kvoli predpokladanym problémom so
schvalenim takejto komplexnej smernice. Snahou
poistovacieho sektora je dosiahnut vynimku, po-
dobne ako v pripade Smernice 2004/113/ES o vy-
konavani zasady rovnakého zaobchddzania medzi
muzmi a Zenami v pristupe k tovarom a sluzbam.
V sucasnosti je v antidiskriminacnom zakone
platnom na uUzemi SR uvedené: ,Diskriminaciou
nie je pouZitie rozdielov pri stanoveni vysky po-
istného a vypoctu poistného plnenia poistoviou
a pobockou zahrani¢nej poistovne zalozenych na
odlisnosti pohlavi, ak je tato odlisnost urcujucim
faktorom prihodnoteni poistného rizika vyplyvaju-

ceho z poistnych zmllv uzavretych podla osobit-
ného predpisu a toto hodnotenie je zalozené na
poistno-matematickych a Statistickych Udajoch.
TaktieZ je tu uvedené, ze ,ndklady suvisiace s teho-
tenstvom a materstvom nesmu viest k rozdielom
vo vyske poistného a vypoctu poistného plnenia.”

Ako uz bolo uvedené, o diskriminacii nehovo-
rime, pokial ide o objektivne oddévodnené sle-
dovanie opravneného zaujmu. A prave to musi
preukazat sektor poistovnictva — na konkrétnych
empirickych Udajoch a Statistikdch musi dolozit
objektivnu odévodnenost pouzivania veku, po-
hlavia a dalSich faktorov pri ohodnocovani poist-
ného rizika.

GENETICKE TESTOVANIE AKO NASTRO)J
HODNOTENIA POISTNEHO RIZIKA

S problematikou selekcie a diskriminécie Uzko
suvisf aj problematika vyuZivania vysledkov gene-
tickych testov pri ohodnocovani rizika a nasledne
pri stanoveni ceny poistného produktu. Lekari su
v dnesnej dobe uz schopni testovat pacientov
a zistit zvysené riziko vzniku dedi¢nej formy urci-
tych chorob. Vseobecné pouzivanie genetickych
testov pri ur¢ovani vysky poistného pri Zivotnom
poisteni ¢i poisten( kritickych choréb méze byt uz
0 par rokov beznou realitou. Avsak potencidlne
dosahy takéhoto postupu by mohli byt pre ludi
nachylnych na rakovinu ¢i Alzheimerovu chorobu
priam kritické. Uz dnes su zdujemcovia o poistenie,
ktorf takéto testy podstupili, povinni ich vysledky
poistovni predlozit. Podobne je to aj u fudi, ktorf
boli testovani na pritomnost virusu HIV. V pripa-
doch, kedy su vysledky testov nepriaznivé, doché-
dza vacsinou k zvyseniu poistného, pre niektorych
az nad hranicu finan¢nej Unosnosti, kedze zéklad-
nym princfipom komeréného poistenia je snaha
¢o najpresnejsie ohodnotit poistné riziko.

V sUcasnosti existuju snahy odstranit negativ-
ne dosahy genetického testovania na poistitel-
nost. Zvacsa ide o navrhované zékony, ktoré by
vyuZfvanie genetickych informéacif pri hodnoteni
rizika jednotlivca v suvislosti s jeho nachylnostou
k ur¢itym chorobdm zakazovali. Mnohi [udia by sa
totiz genetickym testom vyhybali v snahe neprist
o dostupné zdravotné a zivotné poistenie. Tym by
viak zaroven zniZili svoju $ancu predist zavaznym
ochoreniam, pre ktoré maju vrodené dispozicie, ¢o
je z celospolocenského hladiska negativny jav. Na
druhej strane znalost vysledkov genetickych tes-
tov, a teda vyznamnej bazy tdajov o poistnom ri-
ziku, len na strane poistujucich sa subjektov, bude
zékonite viest k asymetrii informécii na poistnom
trhu, predovietkym na trhu Zivotného poistenia.

V sucasnosti by bolo pomerne zlozité vylucit
genetickeé testovanie z procesu hodnotenia poist-
ného rizika, nakolko jeho stcastou nie su len sa-
motné testy DNA, ale aj rodinnd anamnéza, ktora
je momentalne pri upisovani réznych typov pois-
tenf velmi rozsirend. Navyse je otazne, ¢i mozno
nepriaznivl genetickl predispoziciu povazovat
za stav uZ existujuci pred uzatvorenim poistnej
zmluvy, a teda suvisiace nasledné ochorenia z po-
istného krytia vylucit.
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/ rokovania Bankovej rady NBS

39. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskutoc¢nilo 23. sep-
tembra 2008. Rokovanie viedol guvernér NBS
Ivan Sramko.

BR NBS prerokovala a schvalila:

1) Analyzu slovenského finan¢ného sektora za
prvy polrok 2008. Analyza bude publikovand na
internetovej stranke NBS.

2) Spravu 0 menovom vyvoji v SR za 1. polrok
2008. Sprava bude v plnom zneni publikovana na
internetovej stranke NBS.

41. rokovanie Bankovej rady Narodnej ban-
ky Slovenska (BR NBS) sa uskutoc¢nilo 30. sep-
tembra 2008. Rokovanie viedol guvernér NBS
Ivan Sramko.

BR NBS prerokovala a schvalila:

1) Situacnu spravu 0 menovom vyvoji v SR za
august 2008 a rozhodla o ponechani urokovych
sadzieb na drovni 2,25 % pre jednodriové sterili-
zacné obchody, 5,75 % pre jednodnové refinan-
¢né obchody a 4,25 % pre dvojtyzdhové repo
tendre s obchodnymi bankami.

2) Vyhlasku, ktorou sa zrusuju vykonavacie pred-
pisy o bankovkdch a minciach vydanych pred
dnom zavedenia eura v Slovenskej republike.

3) Spravu o plneni a postupe priprav na zave-
denie eura v NBS a Interny plan NBS na zavedenie

eura. Priprava postupuje v sulade s internym pla-
nom NBS na zavedenie eura a Narodnym pldnom
zavedenia eura v SR. V suvislosti s ukon¢enim
platnosti slovenskej koruny a zavedenim meny
euro v Slovenskej republike od 1. januéra 2009 sa
vyhldskou zrusuje 102 vyhlasok, ktorymi Narodna
banka Slovenska v obdobi od 8. februdra 1993 az
do dna zavedenia eura vydala do obehu sloven-
ské bankovky a slovenské mince vratane pamét-
nych minci.

42. rokovanie Bankovej rady Narodne;j
banky Slovenska (BR NBS) sa uskutocnilo
7. oktébra 2008. Rokovanie viedol guvernér
Ivan Sramko.

BR NBS prerokovala:

1) Konkretizaciu zverejfiovania kurzového listka
vybranych cudzich mien. Kurzovy listok vybra-
nych cudzich mien bude NBS zverejriovat vzdy
k prvému pracovnému dnu daného mesiaca. Prvy
kurzovy listok vybranych cudzich mien bude v3ak
vynimocne platny uz od 1. janudra 2009.

BR NBS rozhodla, Ze od 1. januara 2009 bude
NBS pri publikovani kurzového listka vybranych
cudzich mien pouzivat nepriamu kotaciu, ktord
bude vyjadrovat kolko zahrani¢nej meny sa zaplatf
za doméacu menu. Nepriama kotécia sa bude pou-
Zivat aj pri publikovani denného kurzového listka.

TlaCove spravy a stanoviska

R0OZHODNUTIA O MENOVEJ POLITIKE

V obdobi sucasnej finan¢nej krizy centralne banky
spolu nepretrzite intenzivne rokuju a spolupracu-
ju na mimoriadnych spolo¢nych opatreniach, ako
je poskytovanie likvidity s cielom znfZit napdtie na
finan¢nych trhoch.

Vo viacerych krajindch sa zacali zmiernovat in-
flacné tlaky, ¢iastocne v reakcii na znacny pokles
cien energii a dalsich komodit. Inflacné ocaka-
vania sa znizuju a zostavaju ukotvené na Urovni
zodpovedajucej cenovej stabilite. SUcasné zin-
tenzivnenie financnej krizy zvysilo rizika spoma-
lenia hospodarskeho rastu a tym este viac znizilo
inflacné rizika ohrozujice cenovu stabilitu.

Je preto potrebné urcité uvolnenie globalnych
menovych podmienok.Vtejto suvislosti 8. 10.2008
Bank of Canada, Bank of England, Eurépska cen-
tralna banka (ECB), Federdlny rezervny systém,
Sveriges Riksbank a Swiss National Bank oznamili
znizenie Urokovych sadzieb. Bank of Japan vyjadri-
la tymto opatreniam svoju pInd podporu.
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Rada guvernérov ECB prijala prostrednictvom
telekonferencie tieto rozhodnutia o menovej po-
litike:

* minimalna akceptovatelna Urokova sadzba pre
hlavné refinan¢né obchody Eurosystému sa
s U¢innostou od obchodu splatného 15. oktéb-
ra 2008 zniZi o 50 bazickych bodov na 3,75 %,

* (rokové sadzba pre jednodriové refinancné ob-
chody sa s okamzitou Ucinnostou znizuje o 50
bézickych bodov na 4,75 %,

® Urokovéd sadzba pre jednodrové sterilizacné
obchody sa s okamZitou Ucinnostou znizuje
0 50 bazickych bodov na 2,75 %.

Eurozéna v sucasnosti zaznamendva dalsi
pokles inflacnych rizik. Je nadalej nevyhnutné
predchadzat plosnym sekunddrnym Ucinkom
na tvorbu cien a miezd. UdrZiavanie infla¢nych
ocakdvani pevne ukotvenych na Urovni zodpo-
vedajlcej nddmu cielu a zabezpecenie cenovej
stability v strednodobom horizonte podpori udr-
Zatelny rast a zamestnanost a prispeje k financ¢nej
stabilite.
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Stanovisko Bankoves Raby NBS
K AKTUALNEJ FINANCNEJ SITUACII

Bankova rada NBS (BR NBS) sa zaoberala aj krizou
na finan¢nych trhoch v USA a v niektorych eurdp-
skych krajindch a analyzovala vyvoj bankového
sektora v Slovenskej republike.

NBS situaciu pozorne monitoruje a nevidf Ziad-
ny dévod na znepokojenie obcanov alebo pod-
nikatelov. Vsetky banky v Slovenskej republike
disponuju dostatoc¢nym kapitdlom a dostatkom
likvidnych prostriedkov a kriza v inych krajindch
nema Ziadny vplyv na ich situaciu. Banky su
schopné v ktoromkolvek okamihu uspokojit po-
Ziadavky vietkych svojich klientov.

Slovensky bankovy a finan¢ny sektor je bezpec-
ny a NBS ubezpecuje verejnost a klientov bank,
ktoré posobia na Slovensku, ze ich vklady v ban-
kich su bezpecné a nie su Ziadnym spdsobom
ohrozené.

ZMENY TYKAJUCE SA TENDROV
A KORIDORU AUTOMATICKYCH OPERACII

Rada guvernérov Eurdpskej centralnej banky
(ECB) 8.10.2008 prostrednictvom telekonferencie
prijala nasledujuce dve opatrenia:

Tyzdenné hlavné refinancné obchody sa budu
od obchodu splatného 15. oktébra uskutocrio-
vat prostrednictvom tendra s pevnou Urokovou
sadzbou s plnym objemom pridelenia pri Uroko-
vej sadzbe hlavnych refinan¢nych obchodov, ¢o
je v sucasnosti 3,75 %.

Od 9. oktobra ECB zUzi koridor automatickych
operacif z 200 bazickych bodov na 100 bazickych
bodov okolo Urokovej sadzby hlavného refinanc-
ného obchodu. Od 9. oktébra sa teda sadzba
jednodriovych refinan¢nych obchodov znizi zo
100 na 50 bdzickych bodov nad urovenr uroko-
vej sadzby hlavného refinan¢ného obchodu, ¢ize
v sUcasnosti na 4,25 %, a sadzba jednodnovych
sterilizacnych obchodov sa zvysi zo 100 na 50 ba-
zickych bodov pod Uroven urokovej sadzby hlav-
ného refinan¢ného obchodu, ¢ize v sicasnosti na
3,25 %.

Tieto opatrenia zostanu v platnosti, kym to bude
potrebné, minimalne viak do konca prvej periody
udrZiavania povinnych minimalnych rezerv v ro-
ku 2009, t. j. do 20. janudra. ECB bude aj nadalej
riadit likviditu v snahe zabezpecit vyrovnany stav,
a to sposobom, ktory je v sulade s ciefom udrzia-
vat kratkodobé urokové sadzby blizko Urokovej
sadzby hlavnych refinan¢nych obchodov.

VYJADRENIE VYBORU EUROPSKYCH
BANKOVYCH DoHrADoV (CEBS)
K SUCASNEJ KRIZOVEJ SITUACII

VSeobecne

Bankové dohlady v Eurdpe zintenzivnili svoje kon-
takty a spoloc¢né sily, aby sa vyrovnali so suc¢asnou
krizou na trhoch.

Eurdpske bankové dohlady velmi pozorne sle-
duju vyvoj na medzibankovom trhu a mieru rizika
jednotlivych bank voci zmluvnym strandm, ktoré
sU v ohrozenf a posudzuju navrhy predlozené
americkymi predstavitelmi/organmi dra18. sep-
tembra 2008 ohladom regulacie a dohladu bank.

Spolupraca doméaceho a hostitelského dohladu
v ramci EU sa zintenzivnila zvl&$t v kontexte pdso-
biacich cezhrani¢nych bankovych skupin.

Stavajuc na uz existujucich prostriedkoch vy-
meny informacii a otvorenej komunikdacii, mohli
eurépske bankové dohlady okamZite zareagovat
na ziskanie adekvatnych informécii o miere rizi-
ka bank voci znamym zmluvnym stranam, ktoré
su v ohrozeni. CEBS umoznil zdielanie tychto in-
forméacii medzi vsetkymi orgdnmi dohladu EEA
(europskeho hospodérskeho priestoru) — napr.
prostrednictvom telekonferencii — a diskusie
0 moznych reakciach dohladu.

Budeme nadalej pouzivat tieto kanaly a prispo-
sobovat ich meniacim sa okolnostiam.

Lehman Brothers

V tomto pripade boli podniknuté koordinované
snahy, aby sa nahliadlo do miery rizika aké maju
banky v EU voci Lehman Brothers.

Celkovy sucet miery rizika bank v EU voci Le-
hman Brothers je mensi ako 2 % kapitdlového
vybavenia bank posobiacich v cezhrani¢nom
priestore EU. Patrf sem zabezpeend a nezabez-
pecend miera rizika, hlavne pri derivatoch, cen-
nych papieroch, pézickach a Gverovych linkach.

Podla nadsho nazoru, miera rizika voci Lehman
Brothers je zvlddnutelnd a vacsinou nepodstatna
v porovnani s celkovymi aktivami bank a ich kapi-
talovym vybavenim. So zdmerom ziskania rychleho
nahliadnutia do pravnych Struktdr a pravnej situd-
cie, orgdn CEBS-u pracuje na snimkovani struktur
pravnického subjektu Lehman Brothers v Eurépe.

AIG

Pokial ide o mieru rizika bank EU voci AIG: vzhla-
dom na vladnu podporu poskytnutd AlG, banko-
vé dohlady EU su toho néazoru, ze toto zmluvné
riziko je mozné zatial dostatocne zmiernit.

Medzibankovy trh

Navrhy predlozené americkymi predstavitelmi/or-
ganmi 18. septembra 2008, ktoré sa zamerali na
zvysenie dovery na medzibankovom trhu sa po-
zorne studuju. Organ CEBS-u zriadil pracovnu sku-
pinu, ktord zhodnoti ndvrhy americkych predsta-
vitelov a zameria sa na mozné dosledky, ktoré by
dané navrhy mohli mat pre subjekty dohladu EU.

Zverejnenie

Vidime, ze v niekolkych krajinach EU banky okam-
Zite zverejnili svoju individudinu mieru rizika voci
Lehman Brothers a niektorym inym zmluvnym
stranam.

Podla nasho nazoru, adekvétne zverejnenie
bankami je v tejto situacii dolezité, aby sa zvysila
dovera na trhu.

(Zdroj: www.nbs.sk, www.ech.eu)
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Nérodna banka Slovenska (NBS) po tretiraz vo svo-
jej 15-ro¢nej historii spristupnila verejnosti priesto-
ry svojej budovy. Den otvorenych dverf v NBS
sa tento rok uskuto¢nil symbolicky v Den eura,
v sobotu 27. septembra 2008. V tento den preslo
branami Narodnej banky Slovenska viac ako 3 000
navstevnikov, pre ktorych bol pripraveny bohaty
program. Okrem prehliadky 111 m vysokej bu-
dovy s jedine¢nym vyhladom na hlavné mesto
i na siroké okolie si ndvstevnici mohli pozriet tri
vystavy: vystavu Eurépskej centralnej banky o eu-

Kanceldria guvernéra NBS s eurohviezdou
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v NBS

re, vystavu o historii a sucasnosti slovenskej meny
a vystavu prac Studentov z celoslovenskej sutaze
Euro mojimi ocami.

Néarodna banka Slovenska spristupnila rokova-
cie priestory Bankovej rady NBS, pracovriu a za-
sadaciu miestnost guvernéra a pracovisko kniz-
nice. Pocas celého dna mali nvstevnici moznost
diskutovat s expertmi posudzujicimi pravost
bankoviek a ich falzifikdty a prezriet si expoziciu
archivu NBS a Muzea minci a medaili v Kremni-
ci.Vatriubudovy bola pre ndvstevnikov pripravend

Prehliadka budovy pokracovala v kniznici NBS



V dtriu si prisli na svoje najmd deti

historickd ru¢na razba Zeténov, pred budovou
banky prezentacia Specidlnej techniky, ktord sa
pouziva pri preprave hotovosti, spojena s ukézkou
prevozu hotovosti. Unikdtnou prilezitostou bola
i moznost pozriet si vystavenu zlatu tehlicku.

V ramci sprievodnych podujati mali obcania
moznost stretnUt sa s guvernérom NBS lvanom
Sramkom a viceguvernérmi NBS Viliamom Ostroz-
likom a Martinom Bartom na besede na tému
Zavedenie eura na Slovensku. DalSou zaujimavou
akciou bolo sldvnostné odovzdavanie cien vita-
zom sutaze Euro mojimi ocami.

Pre navstevnikov bolo pripravené mnozstvo in-
formacnych a propagacnych materidlov spojenych
so zavedenim eura a Narodnou bankou Slovenska,
a tiez maly darcek v podobe eurokalkulacky.

Velky zdujem ndvstevnikov i médii vyvolala beseda s guvernérom a viceguvernérmi NBS

Foto: Pavel Kochan
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