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NARODNA BANKA SLOVENSKA

] SEMINAR I
BAZILEJ Il - PRIPRAVA NA IMPLEMENTACIU

Mgr. Claudia Ruzickova, Mgr. Juraj Lorinc
Narodna banka Slovenska

Jednou z ,,horucich” tém bankového dohladu vo svete je priprava bank a bankovych dohladov na
implementaciu Novej bazilejskej dohody o kapitali (znamej tiez ako Bazilej Il alebo NBCA). Narodna
banka Slovenska (NBS) si je tejto skutocnosti vedoma, a preto sa dlhodobo pripravuje na jej imple-

mentdciu. Jednou z foriem pripravy je i pravidelna komunikdcia s bankovym sektorom. V éase, ked’ sa
priblizilo uzavretie definitivneho textu Bazileja Il, usporiadala NBS seminar, ktorého ciefom bolo oboz-
namit odbornu verejnost s najnovsimi poznatkami a trendmi, ktoré sa v procese pripravy na imple-
mentdciu objavili, a to tak na strane regulacnych orgdnov, ako i na strane bank.

Seminar ohl'adom pripravy na implementaciu NBCA sa uskutocnil 21. jina 2004 v priestoroch ustredia
NBS pod patronatom viceguvernéra NBS Ivana Sramka. Na vyznam danej problematiky poukazala aj
pritomnost zdstupcov véetkych bank slovenského bankového sektora, élenov ich predstavenstiev,
zastupcov Asocidcie bank a tiez viacerych zastupcov auditorskych a konzultantskych firiem. Program
semindra bol rozdeleny na dve Gasti, na tzv. zahranicndu, v ktorej po uvodnom prihovore viceguvernéra
NBS vystupili zastupcovia Eurdpskej komisie, Europskej centrdlnej banky a zahrani¢énej komerénej
banky, a na tzv. domacu, v ktorej svoje prispevky predniesli zastupcovia domdcej komercnej banky,
konzultantskej firmy a pracovnici bankového dohlfadu NBS.

* Viceguvernér Narodnej banky Slovenska lvan
Sramko vo svojom Uvodnom prihovore  zhrnul zakladné
fakty o Bazileji Il. Pripomenul ¢asovy ramec, ktory si Bazi-
lejsky vybor pre bankovy dohlad (BCBS) stanovil, a v kto-
rom sa predpoklada zavedenie novych S$tandardizova-
nych a menej pokrogilych pristupov merania kapitalovej
poziadavky (KP) k rizikdm od konca roku 2006 a nasled-
k rizikdm od konca roku 2007. S tym suvisi i zverejnenie
textu novej dohody o kapitdli BCBS dria 26. juna 20041
a nasledna publikacia navrhu novelizovanych smernic
Eurdpskej unie ¢. 2000/12 a 93/6 Eurdpskou komisiou
(EK) dna 14. jula 20042.

Ivan Sramko sa v dal§ej ¢asti svojho prihovoru venoval
hlavnym principom NBCA. Coraz viac sa ukazuje, Ze
Bazilej Il neznamena len zmenu vypoCtu kapitalovych
poziadaviek smerom Kk rizikovo citlivejSim pristupom, ale
najma pokragujuce zvySovanie poZiadaviek na riadenie

Thttp://www.bis.org/publ/bcbs107.htm: International Convergen-
ce of Capital Measurement and Capital Standards, A Revised
Framework, Bank for International Settlements, Basel Commit-
tee on Banking Supervision, June 2004.
2http://europa.eu.int/comm/internal_market/regcapital/index_en.
htm: Proposal for DIRECTIVES OF THE EUROPEAN
PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL Re-casting Directive
2000/12/EC of the European Parliament and of the Council of
20 March 2000 relating to the taking up and pursuit of the busi-
ness of credit institutions and Council Directive 93/6/EEC of 15
March 1993 on the capital adequacy of investment firms and
credit institutions, Commission of the European Communities,
14.7.2004.
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rizik v bankdch, respektive na procesy, ktoré sa v banke
uskutoCriuju.

Nové dohoda obsahovo pozostéava z troch Casti, tzv. pi-
lierov. DInt dobu bol jej najdiskutovanejSou ¢astou Pilier |,
v ktorom sa po prvykrét zavadza kapitélova poZiadavka aj
na eSte pomerne malo preskimané operacné riziko a tiez
sa rozSiruje vyber metdd pouzitefnych bankami pre vypo-
Cet kapitalovych poziadaviek na kreditné riziko. Zo strany
bank bol rovnako kritizovany Pilier lll, zaoberajlci sa
povinnym zverejiiovanim informdacii samotnymi bankami.
Tazisko diskusii sa véak v poslednom &ase prestva k Pi-
lieru Il, ktory stanovuje principy procesu dohladu nad ban-
kou. Tento dohlad ma aj internu stranku, banky samotné
by totiz mali mat proces alokdcie ekonomického kapitalu
pre v8etky rizika, nielen pre tie, ktorymi sa zaobera Pilier I.

* Massimo Marchesi z Generalneho direktoriatu pre
vnutorny trh Eurépskej komisie vystupil s prispevkom,
v ktorom nacrtol zakladné vyzvy spojené s implementa-
ciou Bazileja Il v prostredi Eurépskej tnie (EU). Po prijati
Bazileja Il publikovala svoj navrh novelizovanych smernic
€. 2000/12 a 93/6 aj Eurdpska komisia. V priebehu rokov
2004 - 2005 bude nasledovat legislativny proces prijima-
nia smernic v Eurdpskom parlamente a Eurdpskej rade
a nasledne v rokoch 2005 — 2006 ich implementacia vSet-
kymi Clenskymi Statmi Eurdpskej unie. Pokial ide o BCBS,
od jula 2004 pokraCuje praca na vybranych oblastiach
NBCA. Od oktébra 2004 sa budl vykonavat testy v roz-
nych oblastiach, aby sa overila kalibracia dohody, v dru-
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hom polroku 2006 budu banky vykonavat paralelny vypo-
¢et KP tak podla dnes platnej dohody o kapitéli Bazilej I,
ako i podla Bazileja Il. Pokial ide o ddtum implementécie
Bazileja Il, BCBS sa rozhodol pre fazovy prechod, ¢o zna-
mena povolenie pouzivat Standardizovany a FIRB pristup
od konca roka 2006 a AIRB pristup od konca roka 2007.

Vela odpovedi na otazky, ktoré sa vynorili v suvislosti
s implementéciou, zavisi od vztahu banky a bankového
dohladu. Jednym z problémov je aj dopad Bazileja Il na
prisluSny bankovy sektor. Na overenie dopadu boli vyko-
nané viaceré kvantitativne dopadové studie (QIS), ktoré
svojimi vysledkami pomohli vykalibrovat znenie dokumen-
tu. Okrem tychto kvantitativnych dopadovych Studii bola
vykonana aj celkova makroekonomické Studia PriceWater-
houseCoopers3 o dopadoch zamy$laného nového regula-
térneho ramca pre vSetky sektory europskej ekonomiky so
Specifickym zameranim na malé a stredné podniky.

Bazilej Il by mal byt flexibilnejsi a adaptabilnej$i ako
p6vodna dohoda. Z daného dovodu je navrh novych pravi-
diel rozdeleny do troch drovni, &im sa skréati zdihavy legis-
lativny proces prijimania dodatoénych zmien a dosiahne
sa primerana rovnovaha medzi stabilitou a flexibilitou. Na
toto rozdelenie sa aplikoval tzv. Lamfalussyho princip, kde
¢lanky smernice mézu byt zmenené len Uplnou legislati-
vnou procedurou (Uroveri 1), prilohy smernice mézu byt
zmenené zjednoduSenou legislativnou procedurou, tzv.
komitoldgiou (Uroveri 2) a uroveri 3 je v kompetencii Vybo-
ru eurépskych bankovych dohladov (CEBS).

V novej dohode sa kazdy z troch pilierov zavadza v inom
stupni konsolidacie, aby sa zbytoéne neduplikovali pozia-
davky na jednotlivé banky a bankové skupiny. Pilier | sa
aplikuje na sélo urovni i na kazdej konsolidovanej a sub-
konsolidovanej urovni, Pilier Il na subkonsolidovanej trov-
ni ¢lenského statu a Pilier Il na urovni materskej spoloc¢-
nosti v krajinach EU. V navrhu direktivy sa stale nachad-
za velky pocet rozhodnuti ndrodného regulatora, hoci ich
pocet bol uz rokovaniami zmen&eny.

e Christian Fehlker z Eurdpskej centralnej banky
vystupil s prispevkom o vSeobecnych aspektoch a SirSich
désledkoch novej dohody. Predpoklada sa, ze novelizova-
né smernice EU budu viest k reforme finanéného sektora.
Suvisi to s faktom, ze bankovy dohlad nie je jedinym orga-
nom zodpovednym za zachovanie finanénej stability. Aky-
kolvek organ dohladu ma vzdy menej informéacii ako
manazment banky, ktory ma za fiu hlavnt zodpovednost.
Vzdialenost medzi bankou a organmi dohladu sa postup-
ne zmenSuje a potreba vzajomnej spoluprace zvacsuje.

Bazilej Il ma v eurdpskej perspektive viacero podurovni
a bude platif pre vacsie aj mensie banky, pricom vsetky
maju svoje zaujmy. Jednym z medzinarodnych aspektov

3http://europa.eu.int/comm/internal_market/regcapital/index_en.
htm#consequences
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tejto dohody bude sutazenie. Pilier Il dohody sa v porov-
nani s ostatnymi piliermi viac orientuje na proces, teda do
rozhodnutia bude implikovane vstupovat aj fudsky faktor.
Tymto sa sice straca jednoduchost a objektivnost dohody,
na druhej strane sa v8ak ziska vacSia efektivita. Pocas
viacerych revizii textu dohody priSlo k velkej zmene
v minimalnych poziadavkach, kladenych na banky pri ich
zamere pouzivat pokrocilé pristupy merania KP. Banky by
mali mat flexibilne usporiadané stratégie a vSeobecne sa
oCakava, Ze budi menit svoje spravanie.

* Monika Lau$manové z Ceskej sporitelne vo svojom
prispevku prezentovala dopady Bazileja 1l z pohladu
komerénej banky posobiacej v Ceskej republike (CR)
a patriacej do skupiny bank, pdsobiacich vo viacerych
krajinach strednej a vychodnej Eurdpy. V bankovom sek-
tore Ceskej i Slovenskej republiky takyto typ bank preva-
zuje, z Goho vyplyva dolezitost rieSenia vztahov medzi
domécim a hostovskym regulatorom. Tato otazka vo vse-
obecnosti zaujima prakticky vSetky banky na Slovensku.

V Ceskej republike od septembra 2002 prebieha
spolo¢ny projekt Ceskej narodnej banky (CNB), ¢eskej
Asociacie bank a ¢eskej Komory auditorov s nazvom
"Bazilej Il — Implementacia novej koncepcie kapitalovej
primeranosti v CR". Jeho cielom je nastavenie efektivnej
komunikagnej platformy a zahrnutie vietkych zaintereso-
vanych stran do rieSenia uloh. Projekt zahffia aj vSestran-
né vzdelavanie odbornej verejnosti, definiciu pojmov po-
uzivanych pri komunikacii, spoloénu analyzu materidlov
medzinarodnych institlcii suvisiacich s Bazilejom 1, ich
pripomienkovanie a nasledné zavedenie do praxe v CR.

Napriek problémom, ktoré takto Siroko postaveny pro-
jekt nevyhnutne prind$a, sa dosiahlo mnoho pozitivnych
vysledkov. V projekte sa podarilo zadefinovat slovniky
pojmov a problémové oblasti, ktoré je potrebné postupne
rieSit (napr. vzfah defaultu a zatriedovania pohladavok,
problematika kolateralu vo forme nehnutelnosti, zdielanie
dat, vztah portfolii podfa Bazileja Il a skutoénych portfolii
bank, spdsob schvalovania pokroCilych metdd vypoctu
kapitalovych poziadaviek). Diskusia sa ¢asom presunula
od kvantitativnych otazok k naro¢nej$im otdzkam suvisia-
cim s kvalitativnymi poziadavkami na riadenie rizik.

Specialna pozornost bola v prispevku venovana operag-
nému riziku. Ukazuje sa, ze pokro€ila metéda jeho merania
umoziuje banke z kvantitativneho hfadiska dosiahnut pri
vhodnej volbe systému parametrov velmi odlisné vysledky,
niekedy zdanlivo nezmyselné. Z toho vyplyva, Ze kvalitativ-
ne aspekty riadenia operatného rizika su redlne ovela
dolezitejSie nez kvantifikacia rizika. Jednou zo zasad, ktoré
je potrebné dodrzat pri merani operacéného rizika, je konzis-
tentnost metddy jeho merania v Gase. Velmi doleZité je tiez
sledovanie kvalitativnych zmien, ktoré mozu mat vyznam-
ny dosah na velkost bankou podstupovaného operatného
rizika, a to tak zmien pozitivnych (napr. zavedenie nastro-
jov pre zmiernenie rizika, zlepSenie kontrolnych mechaniz-
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mov), ako i negativnych (napr. zavedenie novych postupov,
zvySenie objemu aktivit).

Dal$ou ddleZitou témou prispevku bol redlny proces
dohfadu nad bankami v podmienkach Bazileja Il. Vzfah
banka — regulator je sustredeny najma v Pilieri I, ktory
nehovori len 0 moznosti predpisat banke dodato¢né kapi-
talové poziadavky zo strany regulatora, ako sa problema-
tika Piliera Il niekedy zjednodu$uje. Naopak, jeho zéakla-
dom je interny proces ohodnotenia kapitalovej primera-
nosti bankou (ICAAP). Podla jedného z vSeobecnych
principov vydanych CEBSom je ICAAP vyhradne vecou
banky a regulator nasledne, resp. sucasne s ICAAP, hod-
noti jeho kvalitu, ako aj kvalitu systému riadenia rizik, jeho
primeranost aktivitdm banky a az nasledne pripadne pris-
tupi k prijatiu opatreni.

Problémy cezhraniéného dohladu v Ceskej republike
i na Slovensku st obzvlast palcivé, ¢o pocituju aj banky.
Musia totiz sti¢asne plnif poZiadavky svojich materskych
bank, Cize sprostredkovane domaceho regulatora zodpo-
vedného za dohlad na konsolidovanom zaklade, a tiez
poZiadavky hostovského dohladu, ktory im vydal licenciu.
Eurdpsky pristup k tejto dileme dava ¢oraz vacsSiu ulohu
domécemu regulatorovi. To so sebou prindSa tak mnohé
vyhody (napr. obmedzenie duplikovania mnohych ¢innos-
ti a Uspora zdrojov vSetkych zuéastnenych stran), ako
i nevyhody (napr. cezhranitné projekty su narognejsie,
vyskytuju sa kulturne bariéry, hrozi zniZzenie odbornosti
v dcérskych bankach).

* Jonathan Locke zo VSeobecnej uverovej banky
(VUB) prezentoval stav implementacie Bazileja II
v komerénej banke slovenského bankového sektora. Hoci
na Slovensku je VUB druhou najva¢$ou bankou, v eurép-
skom kontexte je bankou malou.

Pokial' ide o pristupy merania kapitalovej poziadavky,
banka sa rozhodla ich zavadzat postupne, pricom na naj-
pokrocilejSie pristupy merania rizik planuje prejst v stred-
nodobom &asovom horizonte. V banke vzniklo niekolko
projektov, tykajucich sa centralneho planovania a koordi-
nacie aktivit suvisiacich s Bazilejom Il. Tieto aktivity vSak
vyZaduju nemalé investicie banky najma do riadenia kre-
ditného rizika. Pre VUB je velmi ddlezitd spolupraca
s materskou spolo¢nostou. Pokial to bude mozné, model
na kreditné riziko bude vyvinuty lokalne a primerane vyka-
librovany materskou spolo¢nostou z dévodu pozadované-
ho vykaznictva a riadenia portfélia v ramci skupiny. V ope-
ranom riziku planuje banka zaviest pokrocily model
kvantifikacie operaCnych strat, v zhode so stratégiou
materskej spolo¢nosti.

Bazilej Il poZaduje od bank zlepSenie riadenia rizik, ¢o
povedie k potrebe skvalitnenia udajov. Implementaény
projekt v banke je fazovy, banka na jeho zaciatku zvolila
hlavného koordinatora, ustanovila pracovné skupiny
a vykonala podiatoéni gap analyzu. VSetci veduci
zamestnanci boli informovani o hlavnych principoch Bazi-
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leja Il a oGakavaniach banky. Banku ¢aka praca na vytvo-
reni domécej bazy udajov pre konkrétne Cinnosti a zhod-
noteni metodiky materskej spolo¢nosti z pohladu vSet-
kych nalezitosti a z pohladu regulatora.

Dal$imi krokmi, ktoré budu v budticnosti nasledovat, st
napr. identifikovanie zodpovednosti za Bazilej Il tak na
urovni celej banky, ako aj na urovni jednotlivych podpro-
jektov, zostavenie planu projektu Bazileja Il, stanovenie
hlavnych oblasti, vymedzenie predmetov jednotlivych
oblasti a zadefinovanie pristupov. VUB preto potrebuje
vytvorif minimélne v§eobecnu znalost problematiky Bazi-
leja Il v celej banke. MoZnymi spGsobmi su napr. 8kolenia
relevantnych veducich pracovnikov, cirkuldacia réznych
materidlov a vytvorenie tzv. ,virtualnej Help desk".

* Alfonso Asaro z Deloitte & Touche sa zo SirSej per-
spektivy zaoberal situaciou banky, ktora ma matersku
banku v zahraniéi. Zda sa, Ze neexistuje vS§eobecny navod
pre akukolvek bankovu skupinu alebo lokalnu banku, ktora
je jej sucasfou, ako sa Uspedne vysporiadat s narokmi
Bazileja Il. Mozno v8ak povedat, ze lokélna banka by mala
od svojej materskej banky désledne vyzadovat vcasnu
komunikaciu tykajucu sa akychkolvek poZiadaviek, ktoré
je potrebné spinit pre Uspesné rieSenie na konsolidovanej
Grovni. Toto jej umozni prispdsobit svoj viastny pristup tak
celoskupinovym cielom, ako aj lokalnemu trhu a reguléto-
rovi. ESte lepSiu poziciu v ramci skupiny moze lokalne;
banke priniest iniciativa v ktorejkolvek oblasti, ak bude
skupinové rieSenie navrhnuté podla jej lokélneho rieSenia.

Ciele a vyhody Bazileja Il sa pritom zdaleka nekongia
v Pilieri | znizenymi narokmi na vlastny kapital. Naopak,
Pilier 11 je oblastou, v ktorej mézu banky, v porovnani so
sti¢asnym stavom, vyznamne profitovat. Vysledkom
dokladnej aplikacie principov Piliera |l méze byt napr.
zavedenie pouzivania novych kvantitativnych nastrojov
do beznych operacii, zjednotenie operacii v celej banke &i
bankovej skupine, vytvorenie kvalitnych kontrolnych
systémov a celkové zlepSenie riadenia. Toto vSetko sa
nedéa uskutocnif bez finanénej podpory, pri nutnosti inves-
tovat prostriedky pre potreby Bazileja Il je véak mozna
skora navratnost tychto nakladov.

* Juraj Lorinc z useku bankového dohladu Narodnej
banky Slovenska vystipil s prezentaciou aktivit NBS
smerujucich k implementécii Bazileja Il. Prvou vé¢Sou akti-
vitou NBS bola kvantitativna dopadova $tldia s nazvom
QIS 34, ktora prebiehala v rokoch 2002 — 2003. Bankovy
dohlad vtedy okrem zhodnotenia dopadov Bazileja Il na
bankovy sektor pripravil pre banky cyklus seminarov, kde
bola vysvetlena technicka ¢ast Bazileja Il — Pilier I, ako aj
individualne konzultacie. Va¢Sina bank na tychto stretnu-
tiach deklarovala svoj imysel v budtcnosti pouzivat pokro-

4http://www.nbs.sk/BANKY/BD/AKTUAL/QIS3.HTM
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&ilé sposoby merania rizik. Dal$ou problematikou, ktorou
sa bankovy dohlad zaoberal, bola samotnd priprava
NBCA, ktora pre NBS zacala v roku 2001 a pokraluje az
doteraz. NasStudovali a pripomienkovali sa rbzne verzie
Bazileja Il, ako aj iné doplnkové materidly vydané Bazilej-
skym vyborom pre bankovy dohlad. Dolezitym bol material
o cezhranitnej implementacii NBCAS, ktory rozdeluje
Glohy medzi domaceho a hostovského regulatora.
Principy Bazileja Il prebrali aj navrhy smernic Eurdpskej
tnie. Uz ako pristupujuci $tat do EU bola Slovenska
republika prizvand k pripomienkovaniu navrhu textu smer-
nic €. 2000/12 a 93/6. Aktivna participacia sa deje na réz-
nych Urovniach — Ucastou vo Vybore eurépskych banko-
vych dohladov a Groupe de Contact, hlavnej pracovnej
skupine CEBS, v ktorych NBS zastupuju viceguvernér
Ivan Sramko a vrchny riaditel tiseku bankového dohladu
Milan Horvath, v pracovhom vybore EK (neskér Rady
EU), ktory ma na starosti pripravu textu nového znenia
smernic a v ktorom NBS zastupuje Lubor Malina, a zauiji-
manim spoloéného stanoviska za nové &lenské $taty EU.
Prijatim Bazileja Il ¢akaju NBS nové ulohy. V prvom rade
bude treba zmenit povedomie odbornej verejnosti o filozo-
fii kapitalovej primeranosti, nakolko sa Coraz vacsi déraz
kladie na kvalitativne stranky, nez na &iselné hodnotenie.
Dalej bude potrebné vytvorif novt terminolégiu, premiet-
nut smernice EU do zékona o bankéch a inych zakonov
a nésledne do opatreni a metodickych usmerneni NBS.
Bankovy dohlad planuje uskutotnovat pravidelné stretnu-
tia s bankami na $tvrfroénom zéklade, z ktorych prvé kolo
sa konalo koncom juna 2004. Technické otazky a definicie,
nutné pre reguldciu, sa budl vypracovavat v spolupraci
s Asocidciou bank. Okrem CEBSu a Groupe de Contact
spolupracuje NBS aj so zahraniénymi bankovymi dohlad-
mi, s ktorymi ma podpisanu dohodu o spolupraci. Cielom
Narodnej banky Slovenska pri implementécii Bazileja Il je
vytvorit zdravy finanény systém, tvoreny dobre fungujtcimi
bankami, poskytujucimi kvalitné sluzby klientom.

* Lubor Malina z useku bankového dohPadu Narod-
nej banky Slovenska vystupil na zaver seminara k otaz-
kam buducej spoluprace bankového dohladu s bankovym
sektorom pri implementécii direktiv EU. Bankovy dohlad
sa momentalne nachadza v prvej etape implementacie
a uvedomuije si rozsah problémov, ktoré pred nim este
stoja. Jeho najbliz8ou tlohou preto bude zvysit povedomie
o Bazileji Il v bankovom sektore. Ohrani¢enim vSak méze
byt samotné postavenie bankového sektora Slovenskej
republiky v rdmci finanéného sektora EU. Tym, Ze bankovy
dohlad NBS je takmer vyhradne v postaveni hostovského
regulatora, je prijimatelom rozhodnuti materskych bank,

Shttp://www.bis.org/publ/bcbs100.htm: High-level principles for
the cross-border implementation of the New Accord, Bank for
International Settlements, Basel Committee on Banking Super-
vision, August 2003.
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pricom ale Uloha dcérskych bank v slovenskom bankovom
sektore je kluCova. Bankovy dohlad sa v budicnosti pla-
nuje zameraf na tri hlavné oblasti. Prvou oblastou su lokal-
ne data, kde bude vyZzadovat informécie potrebné pre od-
suhlasenie pokrogilych spésobov merania kapitalovej po-
ziadavky. V tomto ohlade pocita so silnou podporou zo
strany Asociacie bank. Pracovné skupiny, ktoré Asociacia
bank vytvorila, sa budl venovat konkrétnym néplniam seg-
mentdcie a obchodnych linii, aby bolo mozné zo strany
béank zbierat porovnatefné data. Druhou oblastou bude
zameranie bankového dohladu na podstatné zvySenie
kvality procesov riadenia rizik v bankéch, otdzka kvantity
bude predstavovat sekundarnu oblast. Trefou oblastou
bude narabanie s retailovym, korporatnym a SME portfo-
liom (portfélio malych a strednych podnikov). Bankovy
dohlad v najbliz8ej dobe tiez planuje zvysit frekvenciu kon-
taktov s bankovym sektorom, pri€om pocita aj s podporou
vrcholového manazmentu bank.

* V diskusii sa zastupcovia bank zaujimali o pracovnu
napln CEBS a ako ovplyvni tento vybor rozhodovanie
NBS. CEBS hra klucovu ulohu pri harmonizacii narod-
nych legislativ, na jeho rokovaniach sa zosulad'uju narod-
né pozicie, ¢im vznika jednotny pristup k problematike.

Dalou otazkou predstavitelov bankového sektora bolo,
¢i bude NBS pripravovat opatrenie v stlade s implemen-
taciou Bazileja Il, pri¢om teraz pripravované opatrenie
o riadeni rizik predbieha publikovanie NBCA. Odpoved
bankového dohladu bola zamerana na zdihavy legislativ-
ny proces prijimania eurdpskych smernic a ich imple-
mentaciu do narodnych legislativ. Bankovy dohlad chce
dosiahnut plny stlad s eurdpskou legislativou, aplikovat
maximum z uz teraz existujucich Uprav smernic a dosiah-
nut véasnu pripravenost bankového sektora na nadcha-
dzajucu zmenu regulacie, aby mali vSetky banky dostatok
€asu na zmenu svojich systémov. V danej oblasti tiez oca-
kéava vyznamnu spolupracu zo strany Asociacie bank.

Tretia otazka sa tykala spoluprace NBS s regulatormi,
zodpovednymi za dohlad nad materskymi bankami slo-
venskych bank. Spolupraca bankového dohladu NBS
s ostatnymi bankovymi dohladmi je na réznej urovni. So
vSetkym zainteresovanymi dohladmi je podpisané tzv.
Memorandum of Understanding, teda dohoda o spolupra-
ci. Po zverejneni definitivneho navrhu textu pripravova-
nych smernic planuje bankovy dohfad NBS uskutocnit
stretnutia s bankovymi dohfadmi Clenskych Statov, ktoré
maju v naSom bankovom sektore zastupené svoje banky.

Ukazuje sa, Ze cely Bazilej Il kladie vysoké ndroky tak
na komeréné banky, ako aj na reguldtora. Z tohto dévodu
je potrebnd dlhodoba priprava vsetkych ziucastnenych
stran. | ked' novelizované smernice Eurdpskej unie
&. 2000/12 a 93/6, ktoré budu odrdZat obsah Bazileja Il
v prostredi Eurdpskej tnie, budu implementované najskér
od 1. 1. 2007, ¢asu na pripravu je uz velmi malo.

BIATEC, rognik 12, 9/2004
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1.2 Zamestnanost a produktivita prace

Vyvoj zamestnanosti! v SR bol v rokoch 1996 — 2002
v rozhodujucej miere ovplyvneny transformaciou spolo¢-
nosti a prebiehajucou restrukturalizaciou hospodarskej
sféry. Z udajov o pocte pracujucich v SR je zrejmé, ze
k najva¢sim Strukturalnym posunom dochadzalo v eko-
nomike SR v obdobi rokov 1997 — 2000. Désledkom res-
trukturalizacie bol pokles podielu zamestnanosti v pédo-
hospodarstve, priemysle a stavebnictve a naopak, zvyse-
nie podielu zamestnanosti v sluzbach. V ramci sluzieb
dochadzalo najmd k zvySovaniu zamestnanosti
v obchodnych a finanénych sluzbach, o sa prejavilo
v raste podielu tychto odvetvi na celkovej zamestnanosti.

SR - Struktura zamestnanosti podrla odvetvi

V priemere za EU najstabilnej$iu tendenciu vyvoja
Struktdry zamestnanosti zaznamenali verejné sluzby,
obchodné sluzby a stavebnictvo. K najvyznamnejsSim
Strukturalnym posunom dochadzalo v poédohospodar-
stve a priemysle, ktoré zaznamenali postupne klesajuci
podiel zamestnanosti a v odvetviach finanénych sluZzieb,
ktorych vaha sa do roku 2001 kontinudlne zvySovala.

V porovnani s priemerom EU mala SR vy$$i podiel
pracujucich v produkénych odvetviach — v pddohospo-
dérstve a priemysle, ktoré v rokoch 1996 — 2002 dosa-
hovali v priemere takmer 38 % z celkovej zamestnanos-
tiv SR, kym v EU to bolo priblizne 26 %. Z odvetvi slu-
Zieb mala SR oproti priemeru EU nizéi podiel pracuju-
cich vo verejnych a obchodnych sluzbach. Pomerne

(Udaje v %)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 priemer
1996 — 2002
Pédohospodarstvo 8,9 9,2 8,3 7,4 6,7 6,1 6,2 7.5
Priemysel 31,0 30,2 30,1 29,6 29,3 29,6 30,1 30,0
Stavebnictvo 8,5 9,1 9,3 8,9 8,0 8,0 8,3 8,6
Sluzby spolu 51,4 51,4 52,2 54,1 55,9 56,0 55,0 53,7
Obchodné sluzby 20,6 21,5 22,5 23,0 23,4 23,0 23,2 22,5
Finanéné sluzby 5,3 47 52 5,5 6,1 6,7 6,7 5,7
Verejné sluzby 25,5 25,1 24,5 25,6 26,4 26,2 25,1 25,5
Zdroj: SU SR, vyberové zistovanie pracovnych sil
Graf 1 Zamestnanosf podra odvetvi v SR Graf 2 Zamestnanost podra odvetvi v EU
P6dohospodarstvo Pddohospodarstvo
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pracujucich okrem pracujucich v jednotlivych odvetviach obsa-
huje aj spolupracujice osoby v sukromnych domacnostiach,
v exteritoridlnych organizaciach a osoby, u ktorych sa nepodari-
lo zistit, v ktorom odvetvi pracuju (v sledovanom obdobi spolu
0,0 — 0,4 % podiel na celkovom pocte pracujucich v SR).

1 Vzhladom na medzinarodnu porovnatelnost sa ¢&lanok
zameriava na Udaje podla vyberového zistovania pracovnych sil.
Podla tejto metodiky celkovy pocet pracujucich zahffia zames-
tnancov, podnikatelov (bez zamestnancov i so zamestnancami),
vypomahajucich ¢lenov doméacnosti podnikatelov. Celkovy pocet

BIATEC, ro¢nik 12, 9/2004
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Graf 3 Zamestnanost podra odvetvi v SR a EU v rokoch
1993 - 2002
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Odvetvova Struktiira zamestnanosti v SR a EU (priemer za roky 1996 — 2002)
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nej hodnoty tvoria mzdové prostriedky zamestnancov
verejného sektora, ich rast teda vyznamne ovplyviuje
vyvoj pridanej hodnoty v tomto sektore. Metodické pro-
blémy su aj na strane zamestnanosti, kedze dostupné
Udaje za odvetvia zohladnuju iba pracu na piny pra-
covny Cas, v dosledku ¢oho moéze byt produktivita
prace v niektorych odvetviach s vysokym poétom oséb
pracujucich na kratsi pracovny prac podhodnotena.

Z porovnania vyvoja odvetvovej produktivity v SR
a v priemere za EU vyplyva, ze kym produktivita v SR
rastla vo vSetkych odvetviach, v EU bol jej vyvoj dife-
rencovany — v stavebnictve poklesla a iba velmi mier-
ny rast dosiahla vo verejnych a finanénych sluzbach.
Tuto skutonost mozno zddvodnit vys$sim prirastkom

(udaje v %)

Pédohospo- | Priemysel Stavebnictvo | Obchodné Finanéné Verejné

darstvo sluzby sluzby sluzby

SR 7,5 30,0 8,6 22,5 5,8 25,7
EU — priemer 5,8 19,8 7.9 25,4 12,0 29,0
Krajiny nad priemerom EU GR 17,7 DE 24,8 PT 10,7 GR 29,6 LU 24,8 SE 37,3
PT 12,8 PT 23,0 ES 10,7 ES 28,5 DK 35,8

Krajiny pod priemerom EU LU1,6 LU 141 SE 5,5 SE 21,9 PT 6,4 LU 21,9
GB 1,6 NL 15,5 Fl 6,1 Fl 22,4 GR74 GR 22,6

BE 1,9 GR 15,8 NL 6,2 DE 23,2

Zdroj: Prepocty NBS z udajov ILO

vyrazné rozdiely zaznamenali finan¢né sluzby, kde bolo
v SR zamestnanych necelych 6 % z celkového poctu
pracujlcich, zatial o v EU ich podiel predstavoval 12 %.

Strukturalne posuny v oblasti zamestnanosti na Slo-
vensku sa premietli do vyvoja produktivity prace?, ktory
bol v SR v obdobi 1996 — 2002 rozkolisany. V jednotli-
vych rokoch réstla produktivita prace v rozpati 1,6 az
6,6 %, v priemere za obdobie dosiahla 3,8 % rast. Jej
vyvoj bol prevazne ovplyvneny rastom pridanej hodno-
ty, nakolko zamestnanost v sledovanom obdobi
(s vynimkou roku 1996) klesala, resp. iba mierne rastla.
Naopak, zamestnanost v EU po&as celého obdobia
rastla relativne vysokym tempom, €o sa premietlo
v pomalsej dynamike produktivity prace v EU oproti SR.

Odvetvovy pohlad na vyvoj produktivity prace nazna-
8uje zdroje vyvoja stihrnnej produktivity. Udaje o vyvo-
ji produktivit za odvetvia su v8ak do znanej miery
poznamenané metodikou merania pridanej hodnoty
jednotlivych odvetvi, najma v sluzbach, o méze skres-
lovat porovnavanie ich produktivit v ramci tej-ktorej
krajiny, resp. SirSieho hospodarskeho priestoru. Napr.
v odvetviach verejnych sluzieb rozhoduijlicu ¢ast prida-

2 VVzhladom na dostupnost Gdajov je merana ako hruba pri-
dana hodnota v stalych cenach na jedného pracujuceho.

Graf 4 Vyvoj produktivity prace v SR a jej faktorov
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pridanej hodnoty v SR takmer vo vSetkych odvetviach
(s vynimkou priemyslu), ako aj odliSnym vyvojom
odvetvovej zamestnanosti v SR a v EU, éo dokumen-
tuju udaje v nizSie uvedenej tabulke.

Hodnoty vyvoja produktivity prace za obdobie 1996 az
2002 boli v odvetviach hospodarstva SR oproti EU
znacne rozkolisané. Relativne najustalenejsi trend mala
v SR produktivita prace v pédohospodarstve (trvaly rast

NARODNA BANKA SLOVENSKA
Zhrnutie

Analyza odvetvovej Struktury slovenskej ekonomiky
poukazala na vysSie zastupenie pb&dohospodarstva
a priemyslu a naopak, nizSie zastupenie sluzieb
v porovnani s priemerom za krajiny EU. Kym v EU bol
podiel sluzieb na tvorbe pridanej hodnoty v priemere
70 %, v SR prispievali k celkovej tvorbe pridanej hod-

Porovnanie vyvoja produktivity prace a jej faktorov v SR a EU

(priemer za roky 1996 — 2002)

(medzir. zmena v %, s.c.)

Spolu Pédohos- | Priemysel Stavebnictvo | Obchodné Finanéné | Verejné
podarstvo sluzby sluzby sluzby
SR
Produktivita prace 3,8 8,9 1,6 2,8 3,3 3,5 8,3
Pridana hodnota 3,7 2,7 1,4 2,4 4.8 5,0 8,2
Zamestnanost -0,1 -5,4 -0,2 -0,5 1,4 2,2 -0,1
EU
Produktivita prace 1,1 3,7 2,6 -0,7 1,7 0,2 0,9
Pridana hodnota 2,9 0,7 2,6 2,0 3,8 3,7 1,8
Zamestnanost 1,8 -2,9 0,0 2,8 2,0 3,5 1,0

Zdroj: Prepoget NBS z podkladov SU SR, OECD a ILO

Graf 6 Porovnanie vyvoja produktivity prace v odvetviach
(priemer za roky 1996 — 2002)

noty 60 %. V sluzbach v EU pracovalo viac ako
66 % z celkového poCtu pracujucich, zatial ¢o

Medziroéné zmena v %

v SR to bolo 54 %.

odné  Financné
sluzby sluzby

V

-p | Pddohosp. Priemysel Stavebnictvo

gjné
sluzby

Pocas obdobia siedmich rokov vSak ekonomi-
ka SR zaznamenala pomerne vyznamné posuny
vo svojej odvetvovej Strukture smerom k sluz-
bam, ¢o bolo spésobené aj priamymi zahranic-
nymi investiciami (PZI) smerujicimi do odvetvia
obchodu a bankovnictva. Najviac sa k drovni
v EU priblizuji obchodné sluzby, kym tvorba pri-
danej hodnoty a zamestnanost vo finanénych

@ SR O E0

sluzbach v SR, napriek dynamickym zmenam,
stale zaostava za priemerom EU. Strukturélne

od roku 1997), v ostatnych odvetviach sa s vacsim
alebo mensim ¢asovym odstupom striedali obdobia jej
rastu a poklesu. NajvyraznejSie vykyvy v produktivite
prace zaznamenali verejné sluzby. Napriek relativne
rychlemu rastu uroven produktivity prace SR v prieme-
re za sledované obdobie prestavovala len 49,6 % prie-
meru EU (v parite kupnej sily) a nedosahovala ani tro-
ven najmenej vyspelych krajin. Pozitivnym momentom
bola skuto¢nost, Zze za obdobie siedmich rokov sa Uro-
vefi produktivity prace SR vo vztahu k EU zvysila
z 43,7 % v roku 1996 na 56,2 % v roku 2002. Za pred-
pokladu, Ze Slovensko bude pokracovat v nastlipenom
trende restrukturalizacie ekonomiky a realizacie refo-
riem, a ze bude pokracovat priliv zahraniéného kapita-
lu, je mozné v aj v budlcnosti nadalej otakavat rych-
lej$i rast produktivity prace ako v krajinach EU.

BIATEC, ro¢nik 12, 9/2004

zmeny v SR najmenej zasiahli verejné sluzby,
ktoré si poCas sledovaného obdobia udrzali takmer
stabilny podiel na celkovej pridanej hodnote i zamest-
nanosti. Vaha verejnych sluzieb v ekonomike SR tak
stale zaostava za troviiou EU. Podiel stavebnictva na
celkovej pridanej hodnote i zamestnanosti SR je tak-
mer zhodny s podielom v eurdpskych krajinach. Podie-
ly pddohospodarstva a priemyslu v SR prevysuju ich
véhu v EU, av8ak trend znizovania ich podielov v prie-
behu jednotlivych rokov je rovnaky ako v EU. V slvis-
losti s najnov&imi informaciami o smerovani PZI do
automobilového priemyslu je v8ak mozné ocakavat
minimalne stagnéciu podielu priemyslu na tvorbe pri-
danej hodnoty a zamestnanosti.

Pokracovanie v ¢. 10/2004
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NOVA KONCEPCIA ZDANOVANIA PRIJMOV
V KONTEXTE DANOVEJ REFORMY SR

Ing. Ivona Durinova

O tzv. rovnej dani sa v poslednych rokoch vela diskutovalo nielen v kruhoch odbornikov, ale aj medzi
laickou verejnostou. Tak ako kaZda radikéalna zmena, aj tzv. rovna dari ma svojich zdstancov i odporcov,
svoje vyhody i nevyhody v zavislosti od uhla pohladu.

Nova koncepcia zdariovania prijmoy, tzv. rovna dan, sa vsak stala pre Slovensku republiku
od 1. 1. 2004 realitou. Poktisme sa na fiu pozriet komplexne, v kontexte dariovej reformy SR.
Ked’ze dariové prostredie pésobi nielen na dariovnikov — zamestnancov, ale v zna¢nej miere ovplyvriuje
najmé rozhodovacie procesy podnikatel'skych subjektov (pésobi na vol'bu prdvnej formy podnikania,
na rozhodovanie o alokdcii kapitalu, na vyber optimalnej financnej a kapitalovej Struktidry podniku,
na dividendovu politiku, na velkost disponibilného zisku atd’.), rozhodne nemozZno otézky stivisiace
s dariami posudzovat jednostranne a chapat dane len ako prijem $titneho rozpoétu éi inych verejnych
fondov. Treba mat’ na zreteli, Ze kazd4 zmena v dariovom systéme viac ako akakol'vek ind ekonomicka
zmena vyvoldva obvykle reakciu vécsiny prvkov ekonomického systému. Pri vytvadrani dariového
systému, ako i pri kaZdej dariovej zmene treba brat preto do tivahy i moZné reakcie dariovych
subjektov, postupovat od jednotlivého subjektu k véeobecnym zdverom a snaZit sa
o respektovanie hlavnych dariovych principov.

Hlavné zamery darovej reformy v SR

Cielom dariovej reformy bolo najma zjednodusenie celé-
ho darového prava. Jeho komplikovanost bola zapri¢inena
mnozstvom novelizacii predchadzajlcich pravnych predpi-
sov, pricom existencia mnozstva vynimiek a podmienok
spOsobovala nejednozna¢nost a nizsiu Géinnost zakonov.
KedZe mnohé z tychto opatreni nepdsobili spravodiivo,
v kone¢nom ddsledku viedli k obchadzaniu a porusovaniu
zakona. ROzne sadzby dane uplatiiované podla zakladu
dane alebo druhu zdafovaného prijmu, pripadne zvyhod-
hovanie len niektorych investorov alebo odvetvi motivova-
lo dariové subjekty k Casovému rozlozeniu prijmov alebo
k prestvaniu prijmov do inych druhovych skupin &i na iné
danovo vyhodnejSie subjekty. Jednym zo zamerov reformy
je preto nahraditf takUto selektivnu darnovui politiku ploSnou
politikou, ktora zaroven vytvara priaznivé podmienky na
podnikanie a investovanie.

Tvorcovia koncepcie danovej reformy vychadzali
z hodnotenia dafiového systému, ktory fungoval v SR od
1. 1. 1993, pricom v snahe odstranit jeho nedostatky
a deformdcie sformulovali jednotlivé zamery dafiove;
reformy, ktoré mozno zhrndf nasledovne:

* doslednejsie aplikovanie principov zdanenia do dario-
vého systému SR, ako su spravodlivost, neutralita, jed-
noduchost, ucinnost,

¢ zijednodu$enie dafiovej legislativy, ako aj darovej
sustavy,

* fiSkalne neutralna danova reforma,

e dal$i presun taziska zdanenia z priameho na nepria-
me,

e presun zdanenia z déchodkovych dani na dane zo spo-
treby a majetkové dane,
e zavedenie tzv. rovnej dane.

Danovou reformou chce slovenska vlada dosiahnut
neutralnost a jednoduchost priameho zdanenia, ktoré
ma pinit vyluéne fiskalnu dlohu. Presunom darnového
zataZzenia z priamych dani na nepriame, ktoré su z hla-
diska vyberu dani jednoduchs$ie, sa znizia prijmy Statne-
ho rozpo€tu z priamych dani, tie vSak budud kompenzo-
vané zvySenim vynosov z nepriamych dani.

Koncepcia darovej reformy tiez predpokladd, ze
v strednodobom horizonte by zavedenie tzv. rovnej dane
malo pozitivne vplyvat na podnikatelské prostredie, vy$si
prilev zahraninych investicii a rast zamestnanosti.

Pozitivne a negativne stranky danovej reformy

Svoje poslanie mozu dane plnit ¢o najlepsie za pred-
pokladu, Ze danovy systém je vytvoreny so zretelom na
dariové principy, ktoré treba chapat ako zékladné pravi-
dla formovania a uplatfiovania danového systému. Daro-
vé prax ukazala, Ze uplatnenie principov zdanenia pri
tvorbe konkrétneho dariového systému je uloha mimo-
riadne narona najma vzhladom na ich vzdjomnu proti-
redivost. Darovy systém kazdého Statu obsahuje preto
mnozstvo protireéeni a zvyCajne je kompromisom
a kombinaciou medzi systémovym rieSenim a nesysté-
movymi prvkami, ktoré su Casto zapracovavané do
danovych zakonov novelami podfa toho, ¢o prinesie prax
alebo politika prave vladnucej zostavy.

Darové zakony SR platné od roku 1993 boli v désled-
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ku &astych novelizécii uz natolko komplikované, nepre-
hfadné, nezrozumitelné a nejednoznacné, ze problém
zorientovat sa v nich mali nielen darové subjekty, ale aj
odbornici danovej praxe, t. j. pracovnici dafovych ura-
dov, danovi poradcovia atd. Pritom je zrejmé, ze ¢im je
danovy systém jednoduchsi, t. j. &im menej vynimiek
a Ulav poskytuje a ¢im menej danovych zakonov obsa-
huje, tym je transparentnejsi a teda aj kontrolovatelnejsi.

Princip jednoduchosti bol preto jednym z hlavnych
principov, ktoré sa tvorcovia dariovej reformy snazili pre-
mietnut do danového systému. MoZno pozitivne hodno-
tif, Ze dariovy systém je v sicasnosti naozaj jednoduch-
&i tak z hladiska poctu, ako aj obsahu dafiovych zako-
nov. Zru$ila sa dan z darovania a dedi¢stva a zjednodu-
Silo sa zdanovanie prijmov zavedenim tzv. rovnej dane.
Tato dan uz neobsahuje 21 réznych sadzieb ale iba
jednu (19 %), znizil sa pocet vynimiek asi 0 80 % a skra-
til sa text zakona. Napriek tomu je text zakona o dani
z prijmov este stale dost komplikovany a niektoré usta-
novenia zakona nie su celkom jednoznacné.

S jednoduchostou dafovej legislativy priamo suvisi aj
efektivnost zdanenia. Cim su dariové zakony zloZitejsie
a komplikovanej$ie, tym su vysSie naklady v suvislosti so
zdanenim tak na strane $tatu, ako aj na strane dariovych
subjektov. Okrem zjednodu$enia dafiovych zdkonov
treba v8ak zjednodusit a zefektivnit cell dafiovid spravu
a kontrolu SR, ktorej efektivnost je v stcasnosti velmi
nizka. Darnové Urady SR za kazdu 1 Sk nakladov vybe-
ri 59 Sk danovych vynosov, pricom napr. v Esténsku je
to trojnasobok darfiovych vynosov [2]. V suCasnosti ma
darova sprava 102 uradov, pri€om napriklad Holandsko,
ktoré ma 15 milidnov obyvatefov, ma len 13 danovych
uradov. Samozrejme, ze je to len hrubd ilustracia, déle-
Zity je aj poCet zamestnancov, ich platy atd..

Prave zo skusenosti z Holandska vychadza nova stra-
tégia dafiovej spravy na roky 2004 — 2008, ktora méa za
ciel dosiahnut 92-percentnl Uroven plnenia danovych
povinnosti. Treba znizif objem darnovych nedoplatkov,
darovych Unikov, danovych trestnych ¢inov, zniZit korup-
ciu atd’. Splnenie ciela maju podporit napr. sluzby zame-
rané na jednotlivé skupiny danovnikov, elektronické
danové priznanie, zvySenie ucinnosti kontroly so zame-
ranim sa na rizikové skupiny. K tomu maju prispiet
zmeny v informa¢nom systéme, ktory umozni vytvorit
jeden Ucet kazdého klienta, ktory zachyti vsetky vztahy
dafovnika s ostatnymi zloZkami verejnych financii. PoCi-
ta sa aj so znizenim poctu danovych uradov. Tieto pred-
savzatia mozno povazovat za pozitivne, konkrétne kroky
v8ak Gasovo zaostavaju najmé preto, Zze doteraz bola
pozornost orientovana najma na dane, t. j. prijmovu stra-
nu $tatneho rozpoctu, chybala vyraznejSia orientacia na
vydavkovu stranu Statneho rozpoétu. Sucastou dariovej
reformy by teda mala byt reforma celych verejnych finan-
cii, zamerana tiez na zvySenie efektivnosti spravy a kon-
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troly dani s cielom znizovat priame aj nepriame naklady

zdanenia. V tomto smere mozno zatial hovorit len o stra-

tegickych predsavzatiach.

NajradikalnejSou a najvyznamnejSou zmenou v darovej
oblasti, ktort priniesla darova reforma v SR k 1. 1. 2004
je nepochybne nova koncepcia dane z prijmov (zakon ¢.
595/2003 Z. z. 0 dani z prijmov). Tvorcovia darfovej refor-
my povazuju novy zakon o dani z prijmov za zakladny pi-
lier darovej reformy, ktora by mala zabezpeCit vyrazny
vzostup ekonomiky Slovenska. Tzv. rovna dan bola konci-
povand na nasledujucich zakladnych principoch:

* spravodlivost zdanenia, ktord sa uplatni rovnakym
zdanenim v8etkych druhov prijmov, ako aj rovnakym
zdanenim vSetkych dafiovych subjektov,

e vylucenie dvojitého zdanenia prijmov,

* jednoduchost a jednoznacnost dafovej legislativy,

* (i¢innost dane.

Ak chceme hodnotif novy zékon o dani z prijmov
z pohladu principu spravodlivosti, treba re$pektovat dva
nosné principy: princip prospechu a princip platobne;
schopnosti. Pri dochodkovych daniach treba vychadzat
z principu platobnej schopnosti, ktory ma zohladnit
schopnost darovnika zaplatit dar. Tato schopnost je
dimenzovana najmé z hladiska horizontélnej a vertikal-
nej spravodlivosti [1], pri¢om mozno aplikovat tri systémy
platenia dani:

e podla absolutnej obete (uplatnenie absolutnej pausal-
nej dane),

e podla relativnej obete (uplatnenie proporcionainej
dane),

e podla marginalnej obete (uplatnenie progresivnej
dane).

Je zrejmé, Ze vySSie prijmové skupiny obyvatelstva
budu preferovat systémy podfa absolttnej alebo relativ-
nej obete a nizSie prijmové skupiny podla marginalne;
obete. Z toho vyplyva, ze akékolvek konstrukcia dane
nikdy nebude povaZzovana za absolutne spravodlivu pre
v8etky skupiny dafovnikov. Otdzka spravodlivosti je spo-
jena s distribu¢nou funkciou zdanenia, teda v podstate
rieSi spbsob a mieru prerozdelovania urcitej Casti vytvo-
reného bohatstva spolo¢nosti prostrednictvom darovych
sadzieb, spdsobu vymedzenia dafového zakladu, uplat-
nenim réznych dopinkovych prvkov dafovej techniky,
ktoré maju Casto socidlny charakter.

Novy zékon o dani z prijmov v SR vychadza zo systé-
mu platenia dane podra relativnej obete (systém progre-
sivneho zdanenia je nahradeny proporciondlnym zdane-
nim jednou sadzbou 19 %), z €oho vyplyva, Ze vyhovuje
predovsetkym vy88im prijmovym skupindm dafovnikov.
Nezdanitelné minimum sa zvySilo na 19,2-nasobok
zivotného minima z 38 760 Sk na 80 832 Sk, valorizova-
na je a bude tiez odpocitatelna polozka na manzelku,
resp. manzela v rovnakej vyske, na diefa mozno uplatnit
danovy bonus v ro¢nej vyske 4 800 Sk atd'., Cize dariov-
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nici s najniz§imi prijmami su ako-tak odskodneni. Na
novy systém zdarfovania prijmov teda najviac doplatia
stredné vrstvy dafovnikov s prijmom priblizne od 15 000
Sk do 23 000 Sk.

Ak k tomu priradime vplyv ostatnych zmien dariovej
reformy, jej dopad je a bude na tieto vrstvy danovnikov
eSte tvrdsi. Zavedenie tzv. rovnej dane z prijmov bolo
totiz podmienené vykonanim Uprav v oblasti dane z pri-
danej hodnoty a spotrebnych dani. S G¢innostou od 1. 1.
2004 je v oblasti dane z pridanej hodnoty na Slovensku
zavedend jedna danové sadzba vo vySke 19 % a odo
dia vstupu SR do Eurdpskej unie je uginny novy zakon
o DPH s plne harmonizovanym systémom zdarfovania
v zmysle vysledkov pristupovych rokovani v kapitole
,Dane". Ziadny dokument ani smernice EU v$ak nena-
riaduju Elenskym &Statom prejst na jednosadzbovy
systém a okrem Danska, ktoré uplatiiuje jednu sadzbu
vo vySke 25 %, vSetky Clenské Staty vyuzivaju dvojsadz-
bovy alebo aj viacsadzbovy systém DPH. KedZze DPH
ma regresivny charakter, t. j. ¢im je vy$Si prijem darov-
nika, tym je jeho podiel spotreby a teda aj miera zapla-
tenia dani zo spotreby v objeme jeho déchodku niz8ia,
mozno povazovat uplatnenie zniZzenej sadzby aspori na
zékladné potraviny, lieky, zdravotné pomdcky a pod. za
snahu zmiernit dopad tejto dane na darovnikov s nizky-
mi prijmami, ale aj stredne vysokymi prijmami.1

Mozno teda konstatovat, Ze zavedenie tzv. rovnej dane
spolu so zavedenim jednej sadzby DPH 19 % spdsobi
aspon na urcité obdobie citelné znizenie zivotnej Urovne
nizkoprijmovych a strednych vrstiev obyvatelstva. Je
teda diskutabilné, ¢i mozno povazovat tzv. rovni dar za
spravodlivy.

Mnohych darnovnikov, ktorym ¢asto plynul prijem zda-
novany osobitnou sadzbou dane 10 %, napr. na zéklade
dohdd o pracach vykonavanych mimo pracovného pome-
ru (pokial boli spinené vSetky podmienky uréené v zéko-
ne) urite negativne zasiahne aj ta skuto¢nost, Ze takéto
mensie prijmy sa uz od 1. 1. 2004 zdanuju preddavkovym
spdsobom sadzbou 19 %. Opat nevyhoda pre tych, ktori
su na tom finan¢ne slab$ie, pretoze tento spdsob vyuzi-
vali vo velkej miere najma déchodcovia, Studenti, neza-
mestnani atd’., aby si aspon nie€o privyrobili.

Novym zakonom sa sice zrusili osobitné sadzby dane,
spOsob vyberania dane zrazkou v8ak nezanikol, len sa
Ciastotne modifikoval, pricom sa pouzije jedina sadzba
dane vo vyske 19 %. Novinkou je, Ze dari vybrang zraz-
kou z prijmu, ktory plynie fyzickej osobe — rezidentovi, sa
moze povazovaf za preddavok na dan. Darovnik si
mbZe tento preddavok odpocitaf od dane v dafiovom
priznani, najskor si véak musi predmetny prijem zahrnut
do zakladu dane. Vyhoda oproti minulosti je v tom, zZe

1 O dani z pridanej hodnoty viac v niektorom z nasledujcich
CGisiel casopisu.
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pokial suma dane vybranej zraZzkou prevySuje vyslednu
dan, vznikne mu narok na vratenie preplatku. V praxi sa
teda budu vyskytovat situdcie, ked’ spravca dane vrati
preplatok vy¢isleny v dafiovom priznani napr. nezamest-
nanému obcanovi, ktorému usporiadatel lotérie zrazi
z pefaznej vyhry 19 %-nd dan, alebo podnikatelovi,
ktory vykaze stratu, pricom v priebehu roka mu banka
zrazala z urokov z prostriedkov na beznom ucte dan.

Ked'ze pre dafovnika — fyzicku osobu stanovuje zakon
moznost rozhodnuf sa, ¢i predmetny prijem zdaneny
zrdzkou pri zdroji bude povazovat za preddavok na dan,
rozhodne treba zdéraznit, Ze tdto moznost je vyhodna
najmé pre danovnika, ktory za zdafovacie obdobie
nedosiahol ziaden iny zdanitelny prijem. V danovom
priznani si tak méze uplatnit nezdanitelnt ¢ast zakladu
dane, na ktord by inak nemal narok, resp. vdaka ktorej
mu moze s velkou pravdepodobnostou vzniknut prepla-
tok na dani, teda dafn vybrana zrazkou sa mu tymto
spOsobom vrati.

Napriek tomu, Ze touto zmenou sa naruSila zékladna
filozofia, podla ktorej prijem tvoriaci samostatny zéklad
dane, zdaneny osobitnou sadzbou dane, sa povazuje za
danovo vysporiadany (v pripade nerezidentov, dafovni-
kov nezaloZzenych na podnikanie atd. to i nadalej plati),
zvysila sa sadzba dane a zvysi sa tym aj administrativha
narocnost, pre mnohych darovnikov bude urdite vyhodna.

Co sa tyka zdarovania podnikatelskych subjektov, po-
zitivne mozno hodnotit okrem zavedenia jednotnej sadz-
by dane pre rézne druhy prijmov (predchadzajlcich 21
danovych sadzieb a 443 r6znych druhov prijmov viedlo
dariové subjekty v snahe minimalizovaf svoju dafiovi po-
vinnost k reklasifikécii jednotlivych druhov prijmov) aj sna-
ha o rovnaké zdanenie vSetkych dafovych subjektov, t. j.
fyzickych oséb a pravnickych os6b, rezidentov a nerezi-
dentov. Kedze jednym zo zédmerov dafiovej reformy je
snaha, aby zdanenie neskreslovalo hospodarske proce-
sy a v o najmendej miere ovplyviiovalo ekonomické roz-
hodnutia dariovych subjektov, mozno povazovat tieto
zmeny za zapracovanie principu neutrality.

Z tohto dévodu uz napr. nemaju fyzické osoby — pod-
nikatelia moznost vyuzit osobitny spésob zdanenia svo-
jich prijmov, tzv. pau$ainu dan. Pausalna dan bola zave-
dend najma pre drobnych remeselnikov a Zivnostnikov,
postupne sa v8ak okruh subjektov, ktoré sa mohli pre
pausalnu dan rozhodnut, rozsiroval. Hlavnym argumen-
tom zéstancov tejto dane bolo znizenie administrativnej
naroénosti, no v skutoénosti sa pre tento spésob zdane-
nia rozhodovali dafiové subjekty najmé vtedy, ked bol
pre nich finanéne vyhodnejsi. Kedze dafiovy zaklad pri
tzv. pau$alnej dani tvorili prijmy a nie prijmy znizené
o vydavky, mozno skonstatovat, Ze ¢im nizSie danové
vydavky si mohol dariovy subjekt uplatnif, tym viac na
dani usporil. Pausalna dan (sucasne aj ufavy na pausal-
nej dani) sa ako nesystémovy prvok do nového zakona
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nedostala, ¢o rozhodne mnohi podnikatelia, resp. ti, ktori

ju vyuzivali, povazuju za negativum.

Namiesto pau$alnej dane si vSak mézu danové sub-
jekty s prijmami z podnikania, inej samostatnej zarobko-
vej ¢innosti a z prenajmu uplatriovat tzv. pausalne vydav-
ky vo vySke 25 % z prijmov alebo 60 % z prijmov. M6ze
si ich uplatnit len darovnik, ktory nie je platitelom dane
z pridanej hodnoty. Za pozitivnu moZno povazovat sku-
tocnost, Ze ak sa darnovnik rozhodne pre uplatnenie
vydavkov stanovenym percentom z prijmov, nemusi
viest jednoduché alebo podvojné tétovnictvo, ¢iZze nie je
povazovany za U¢tovnu jednotku. Zo zdkona o dani
z prijmov je v8ak povinny viest evidenciu o prijmoch
v ¢asovom slede, o0 zasobach a o pohladavkach. Darov-
nik, ktory si uplatni tzv. pausalne vydavky, si moze
navySe uplatnif poistné a prispevky, ktoré je povinny pla-
tit, musi ich v8ak vedief preukazat. VVydavky vo vyske 60 %
z prijmov si mézu uplatnit len ti darovnici, ktori maju
prijmy len z vykonavania remeselnych ¢innosti podra pri-
lohy €. 1 Zivnostenského zakona.

Z dévodu reSpektovania principu neutrality a principu
spravodlivosti sa tiez v novom zdkone neobjavili ustano-
venia tykajuce sa zvyhodfiovania uritych skupin dafo-
vych subjektov, napr. dafové ulavy resp. legislativne
upravené moznosti uplatnenia dafovych tverov pre pod-
nikatelov-pravnické osoby, ktoré boli z roka na rok stale
komplikovanejSie a neprehladnejsie, ¢o spdsobovalo, ze
ich stimulaény zamer sa v praxi nestretaval s priaznivym
ohlasom zo strany podnikatel'skych subjektov. Neustale
zmeny a narastajlici pocet podmienok?, ktoré bolo treba
pri uplatneni tychto stimulov spinif, vyvolavali nedéveru
a v kone¢nom dbsledku stracali na u€innosti. Okrem toho
posobili diskriminaéne na podnikatelské subjekty SR.

Délezité zmeny nastali tiez v spdsobe vycislenia
dariového zakladu, ktory spolu s danovou sadzbou
ovplyviiuje dafovu zatazenost podnikatelskych subjek-
tov. Z mnozstva zmien mozno pozitivne hodnotit najma:
e redukciu poctu poloZiek uznanych ako darfiovy vydavok

len po ich zaplateni (podmienka zaplatenia vyzadovala

dalSie vyvolané administrativne naklady v suvislosti

s evidenciou tychto poloziek),

e rozSirenie dafovo uznatelnych vydavkov z dévodu ich
jednoznagného suvisu s dosahovanim prijmov podni-
katel'ského subjektu (napr. vydavkov na reklamu, ktoré
predchddzajuca legislativna Uprava uzndvala za dario-
vé vydavky len komplikovane a v limitovanej vy$ke, zru-
Senie limitovania vySky odpisov v pripade niektorych
druhov osobnych dopravnych prostriedkov),

e ziednodu$enie uplatiiovania odpisov, skratenie odpiso-
vych lehdt,

e vyrazné skratenie kritéria doby po splatnosti pohladavok,

2 §§35, 35a, 35b, 35c zakona ¢. 366/1999 Z. z.o daniach
z prijmov v zneni neskorsich predpisov.
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na zaklade ktorej je mozné zahfiat tvorbu opravnych

poloZiek k pohladavkam do darfovych vydavkov atd'.

Za vyrazny prinos pre prax mozno teda povazovat
odstranenie niektorych limitov a obmedzeni pri uplatrio-
vani dafovych vydavkov.

Na prijmy a vydavky vzniknuté po 1. 1. 2004, az na dve
vynimky, sa nevztahuje podmienka zaplatenia. Podmien-
ka zaplatenia plati len pri zmluvnych pokutach, poplat-
koch a urokoch z ome$kania a pri ndjomnom a provi-
ziach uhradzanych fyzickej osobe — neplatitelovi DPH za
sprostredkovanie.

Podnikatel'ské subjekty urCite ocenia SirSi priestor na
uplatnenie vydavkov na reklamu pri vyé&isfovani zakladu
dane z prijmov. Tieto uz netreba delif na vydavky uzna-
vané v plnej vyske (tzv. zakladna reklama) a na vydavky,
ktoré sa mohli odpocitat od vyéisleného zéakladu dane
prislusnym spdsobom (tzv. d'alSia reklama). Rozhoduju-
ce je, aby tieto vydavky suviseli s ¢innostou danovnika
so zamerom dosiahnutia, zabezpecenia, udrzania alebo
zvySenia prijmov danovnika.

Vyznamné zmeny nastali tiez pri odpisovani majetku.
Pozitivne mozno hodnotit, Ze novy zakon uZz neobme-
dzuje odpisovanie osobnych automobilov. Mnohé dario-
vé subjekty do konca roku 2003 pri zakdpeni drah8ieho
automobilu mohli uplatnit dafiové odpisy len zo sumy
800 000 Sk. Zrusili sa tiez limity na zahffhanie ndjomné-
ho z osobnych automobilov, kde pri finanénom prenajme
mohol dafnovnik zahfiiat do zakladu dane ako uznany
danovy vydavok len najomné zo sumy 950 000 Sk.

Novinkou v zakone je tiez pojem tzv. ekonomického
vlastnika, ¢o znamena, ze hmotny majetok méze aj na
dariové Ucely odpisovat ten, kto z neho pobera ekono-
mické uzitky, aj ked vlastnictvo podla platnych pravnych
predpisov eSte nepreslo na uzivatela.

Od 1. 1. 2004 z&kon ur€uje len Styri odpisové skupiny
pre odpisovanie hmotného majetku, Stvrta a piata odpiso-
va skupina sa zluéuje do jednej odpisovej skupiny s dobou
odpisovania 20 rokov. Pre zaujimavost mozno uviest, Ze
hoci v roku 2003 doslo k zjednoteniu odpisovych skupin
v SR a CR, v susednej Ceskej republike je opaéna ten-
dencia a pocet odpisovych skupin sa od 1. 1. 2004 zvysil
na $est. Doba odpisovania v Siestej skupine je az 50 rokov
a su do nej zaradené napr. budovy hotelov, obchodnych
domov, Skoly, univerzity, kultirne pamiatky atd. Tento
trend znézorfiuje nasledujuca tabulka:

Odpisové skupiny v SR a CR

Doba odpisovania (v rokoch) 2003 2004

Odpisova skupina SR aj CR SR CR
1. 4 4 4
2. 6 6 6
3. 12 12 12
4, 20 20 20
5. 30 - 30
6. - - 50
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Zakon opat ponuka moznost volby medzi dvoma odpi-
sovymi metédami, a to rovhomernou a zrychlenou, opro-
ti zneniu zakona platného do konca roku 2003 sa v$ak
zjednoduSuje postup pri odpisovani hmotného majetku
rovnomernou metddou tak, Ze dafovnik bude v kazdom
roku uplatriovat rovnomerny odpis v rovnakej vyske.

Uplatnovanie tzv. polroéného odpisu sa rusi, vzhladom
na jeho komplikované uplatrovanie v minulosti. Znamena
to, Ze za prislusné zdarnovacie obdobie ma darovnik
pravo uplatnit len ro¢ny odpis z kazdého hmotného majet-
ku, o ktorom U¢tuje v posledny deri zdafovacieho, resp.
Uctovného obdobia. V pripade vyradenia hmotného majet-
ku pocas zdanovacieho obdobia dafovnik nema narok na
uplatnenie Ziadneho odpisu, t. j. roného ani polro¢ného.
Tato nevyhoda je kompenzovana uplnym uznanim zostat-
kovej ceny hmotného a nehmotného majetku pri jeho
vyradeni z pouzivania za danovy vydavok.

Pozitivne mozno hodnotit tiez novy spésob umorova-
nia dafovej straty. OdpoCitavat moZzno kazdu dafov
stratu poCas bezprostredne nasledujicich piatich rokov,
ale uz bez povinnosti rovnomerného rozliSenia vo vyske
1/5 ro€ne a bez povinnosti preinvestovania odpocitava-
nej dafovej straty. Cize dariovy subjekt moze odpoéita-
vat danovu stratu rovnomerne aj nerovnomerne, v zavis-
losti od vysky vykézaného zdkladu dane. Vykazanu
danovu stratu mbZe odpocitat od vycisleného zakladu
dane hned' v nasledujucom zdarovacom obdobi, pokial
vykaze dostato¢ne vysoky zaklad dane. Ak nie, zostatok
z vykazanej darovej straty si moze uplatnif v dalich
zdanovacich obdobiach, najneskér pri vygisleni zakladu
dane za piate zdafovacie obdobie nasledujuce za zda-
novacim obdobim, v ktorom dafiovu stratu vykazal. Moz-
nost odpoétu straty alebo jej Gasti v trefom az piatom
roku uz nie je podmienena minimalnou vyskou zakladu
dane po odpoditani straty, t. j. 150 000 Sk.

Umorovanie straty si priblizime na priklade dariovnika,
ktory dosiahol v roku 2003 stratu vo vy8ke 400 000 Sk.
V nasledujucej tabulke su zaklady dane, ktoré dosiahol
pocas 5-rocného obdobia, t. j. v rokoch 2004 az 2008
(v r. 2008 dosiahne opét dariovu stratu), a tiez priebeh
umorovania danovej straty.

Danovnik v prisluSnom 5-ro€nom obdobi neumori celu
vySku danovej straty, t.j. 400 000 Sk, ale len 370 000 Sk.
Odpocet straty vo vyske 30 000 Sk uz nemdze preniest

. _NA AKTUALNU TEMU
NOVA KONCEPCIA ZDANOVANIA PRiJMOV ...

do Siesteho roku. Stratu vykézanu v piatom roku vSak
mobze zacCat odpoditavat poCas nasledujtcich piatich
rokov (2009 — 2013).

Kedze jednym zo zakladnych principov koncepcie
nového zakona bolo vyli¢enie dvojitého zdanenia prij-
mov, mozno pozitivne hodnotif, Ze predmetom dane uz
nie su vyplatené podiely na zisku po zdaneni, dividendy
a podobné plnenia. Mozno o¢akavat, ze spolu so znize-
nou 19-percentnou sadzbou dane z prijmov bude tato
skuto¢nost podnikatel'ské subjekty motivovat k dosaho-
vaniu ziskov.

Na zaver mozno kon$tatovat, Ze nova koncepcia
dane z prijmov s proporcionalnou sadzbou 19 % ma
spolu s 19-percentnou sadzbou DPH sice negativny
dopad na Zivotnu uroven nizkoprijmovych a strednych
vrstiev danovnikov, na druhej strane uplatnenim rovna-
kej sadzby pre vSetky podnikatelské subjekty, vyluce-
nim dvojitého zdanenia a dal$imi pozitivnymi zmenami
moze viest k zvy$enému zaujmu o podnikanie, k prile-
vu zahrani€ného kapitdlu a teda k celkovému ekono-
mickému rastu.

Danové prostredie v SR sa vdaka novej koncepcii
zdanovania prijmov rozhodne stéva lakavé aj pre zahra-
niénych investorov. Sved¢i o tom napr. aj zaujem niekto-
rych ¢eskych a inych zahraniénych firiem (znémy pripad
vystavby velkej korejskej automobilky) prestvat svoje
sidla alebo aspori Gast vyroby na Slovensko. Firmy
okrem vyhodnejSich dani lakaju na Slovensko aj nizSie
vyrobné a mzdové naklady. Samozrejme, ze zahranic¢-
nych investorov zaujima aj stabilita politického systému,
infradtruktdra, transparentnost, miera korupcie, vymozi-
telnost prava atd'.
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Rok |Zaklad dane Pomerna tast Zaklad dane Zostatok neodpotitanej
odpoditavanej daiiovej straty | po odpotte siraty | straty v jednotlivych rokoch
2004 70000 70000 0 330 000
2005 | 150 000 150 000 0 180 000
2006 40 000 40 000 0 140 000
2007 | 110000 110 000 0 30 000
2008 | -30000 X -30000 X
Spolu 370 000 30 000
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IMPLICITNE INFLACNE CIELENIE A VYBER OPTIMALNEHO REZIMU
VYMENNEHO KURZU

Mathias Nell

Uvod

Tabulka 1: Rezimy vymenného kurzu

Relativne ¢asté ramcové Kurzovy rezim

zmeny naznacujl, Ze medzi

Pevnost pegu

Gielovy smer vymenného kurzu

centralnymi bankami v stred-
nej a vychodnej Eurdpe zatial
eSte nedoslo k dohode o tom,

Ziadny
peg

Mierny

Stredny | Pevny Horizontdlny  |Trend | Viyhla-

sovany

Nevyhla-
sovany

ako najlepsie riesit problémy, | Fixny peg

ktoré sposobuje proces trans-

formacie (Corker, Beaumont,
van Elkan a lakova, 2002).!
Taktiez v Narodnej banke Slo-

Crawling peg

venska (NBS), v organe zod- | Riadeny floating [ |

povednom za menovu politiku

Slovenskej republiky (SR),
eSte stale panuje neistota,
pokial ide o optimalny ramec

Nezévisly/Cisty
floating .

menovej politiky. Narodna
banka Slovenska (d'alej NBS) od svojho zaloZenia v roku
1993 Casto menila menovopoliticky rdmec. V poslednych
rokoch nabera v NBS diskusia o tom, ktory rdmec menovej
politiky prijat, znova na sile, pricom k nej prispievaji aj nové
pohlady akademickej obce a odbornikov z praxe, ako aj
vyhlad &lenstva v Eurépskej menovej dnii (EMU).

K tejto prebiehajlcej strategickej diskusii by mali prispiet
nasleduijlice analyzy, a osvetlit tak niektoré mozné alterna-
tivy menovej politiky.

Klasifikacia rezimu vymenného kurzu

Pri analyze réznych kurzovych rezimov musime byt
absolutne presni, pokial ide o ich definicie. Tabulka ¢&. 1
kategorizuje prislusné kurzové rezimy podla klasifikécie
MMF, pricom zohladriuje dva rozmery: 1) pevnost naviaza-
nia (peg), tzn. Ziadne naviazanie, mierne, stredné alebo
pevné naviazanie a 2) cielovy smer vymenného kurzu.
Druhé kritérium sa spaja so Styrmi aspektmi. Cielovy smer
vymenného kurzu méZze byt bud’ horizontdlny, tzn. mena sa

1Tento dokument vychadza z autorovej diplomovej prace napisa-
nej pre Univerzitu v Passau, Nemecko, a pre Narodnu banku Slo-
venska.

Autor d'akuje Narodnej banke Slovenska a najma panom Mariano-
vi Nemcovi, FrantiSkovi Hajnovi¢ovi, Michalovi Ben¢ikovi a Jurajovi
Zemanovi z Institdtu menovych a finanénych $tudii, za ich vynimoc¢-
nd pohostinnost pocas jeho pobytu v Bratislave, ako aj za ich hod-
notny prispevok.

BIATEC, ro¢nik 12, 9/2004

naviaze na referenéni menu alebo menovy kos pri central-
nej sadzbe, alebo centralna banka by mohla sledovat urci-
ty trend, tzn. nominélne/redlne zhodnotenie alebo znehod-
notenie domacej meny. Okrem toho sa ciefovy smer mbéze
verejne vyhlasovat alebo nie. Tento aspekt je mimoriadne
dblezity na rozliSenie riadeného floatingu od ostatnych
(Cistych) rezimov kurzového cielenia, napr. fixny peg alebo
crawling peg. Pri reZzime riadeného floatingu sa cielovy
smer vymenného kurzu nezverejfiuje.

Strategické moznosti
Narodnej banky Slovenska

Odkedy NBS opustila ramec viazania vymenného kurzu
(peg) a presla na kombinovanie riadeného floatingu a impli-
citného inflatného cielenia, €asto hodnoti strategické nasta-
venie svojej menovej politiky (niekedy s externou pomocou
MMF). Hodnotenie zvy&ajne zahfna aj nasledujuicu otazku.
Mal by sa ramec implicitného inflaéného cielenia NBS
nahradit plnohodnotnym inflatnym cielenim? Typickou
odpovedou na tuto otazku bolo ,nie, kedZe neboli dosta-
to¢ne splnené niektoré podmienky zavedenia plnohodnot-
ného inflatného cielenia, ako napr. ekonomicka stabilita
(absencia fiskalnej dominantnosti a vonkajSej stability)
alebo dobudovanie finanéného systému. Tento ¢lanok sa
vSak prednostne venuje inej otdzke. Mala by NBS, ak vez-
meme do uvahy jej suCasny ramec implicitného inflatného
cielenia, zmenit rezim prevazujliceho vymenného kurzu?
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Obrazok 1: Strategické moznosti NBS

Politicky ramec

2 Pino-A
= hodnotné
o
fé Implicitné | Mozn. | Mozn. Il ( NBS Mozn. 1Il
T Kurzové .
cielenie | Mozn. IV
o E
Menové s
cielenie =
> 2
Fixny peg Crawling Riadeny  Nezévisly/Cisty
peg floating floating

Mozné politiky st znédzornené na obrazku €. 1. Tento obré-
zok tieZz pontka moznost Cistého kurzového cielenia, tzn.
fixny peg v ramci kurzového cielenia. Tato moznost by sa
takisto mala analyzovaf, pretoze v NBS su zéstancovia
nazoru, Ze centrdlna banka by mala upustit od svojho ramca
implicitného inflaéného cielenia s riadenym floatingom a vra-
it sa ku kurzovému cieleniu s fixnym pegom. V stc¢asnosti,
s bliziacou sa tc¢astou v ERM I, tato diskusia je Coraz inten-
zivnejSia. TakZe zatneme hodnotenim moznosti IV.

Prijatelnost rezimu
fixného pegu — moznost IV

Berdc do Uvahy vyznam dvoch hlavnych transmisnych
kanalov v SR, tzn. kandlu urokovych sadzieb a vymenného
kurzu, NBS v praxi vyuziva tak klti¢ovu, kratkodobu urokovu
sadzbu, ako aj vymenny kurz, ako svoje dva operacné ciele.
Takze vymenny kurz, ovplyviovany priamymi intervenciami
na devizovom trhu, sltizi ako pomocny ciel menovej politiky.2

Cielenie vymenného kurzu aj Urokovej sadzby znamena, ze
NBS sa musi sustredit na dve ddleZité podmienky. Na jednej
strane musia byt kiiova doméca Urokova sadzba a ciefovy
smer vymenného kurzu stanovené v sulade s domacimi eko-
nomickymi podmienkami. Na druhej strane, v takej otvorenej
ekonomike, akou je ekonomika SR, treba brat do Uvahy dve
externé obmedzenia: 1) parita kipnej sily (PPP) a 2) pod-
mienka nekrytej urokovej parity (UIP). Pre SR je PPP rozhod-
ne dolezita vzhladom na relativne vyznamné realne zhodno-
tenie vymenného kurzu vo vztahu k euru. UIP je dolezita pri
predchadzani nadmernym kapitalovym prilevom a odlevom.

Ak sa predpoklada, ze investori su citlivi na rizika, pod-
mienky pre UIP pri akomkolvek variante kurzového cielenia
a v roznych ¢asovych horizontoch3 mozno v zjednodusenej
forme vyjadrit takto:

2 Pozri pracu Bofingera a Wollmershéusera (2001), kde sa podrob-
nejSie diskutuje o vyuziti vymenného kurzu ako operaéného ciela.

3 Vzhladom na to, Ze kratkodobé Urokové sadzby su hlavnym ope-
ranym cielom NBS, ¢asovy horizont od jedného mesiaca do troch
mesiacov sa zda byt prijatelny. Pozri napriklad pracu Chabouda
a Wrighta (2003). VSetky modely pouzité v tomto dokumente su
modely na jedno obdobie. Predpokladana dizka jedného obdobia je
najviac jeden $tvrtrok.
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(1) AsT+a =i-i*alebo AsT =i-i*-q,

kde AsT predstavuje ciefovy smer nominalneho vymen-
ného kurzu (pri cenovom zdpise), o je rizikova prémia
z oCakavanej zmeny vymenného kurzu, i je domaca uroko-
va sadzba a i*je urokova sadzba referencnej krajiny (alebo
kosa krajin). = vyjadruje podmienku optimalnosti. Kedze
pbvodna, zjednodusend forma UIP je E[As] + a =i —i*, rov-
nica (1) poukazuje na potrebu toho, aby centralna banka
s kurzovym cielenim stanovila ciel nominalneho vymenné-
ho kurzu v sulade s o¢akavaniami sikromného sektora.

Centralna banka, ktora ako svoje operacné ciele vyuziva
kratkodobu Urokovd sadzbu aj vymenny kurz, a teda sa
zameriava na U¢inky menovej politiky na strane dopytu, si
moze za ciel vybraf takzvany index redlnych menovych
podmienok (MCI):

(2) MCl=r-3AqT,

kde d > 0 a r vyjadruje redlnu Urokovu sadzbu (i — 11,
AQT zmenu zaznamu ciela redlneho vymenného kurzu
v danom obdobi (pri cenovom zapise). d odraza relativny
vplyv vymenného kurzu a drokovej sadzby na agregovany
dopyt, tzn. kurzovu elasticitu agregovaného dopytu vo vzta-
hu k Urokovej elasticite agregovaného dopytu.

Rovnica (2) predstavuje pre centralnu banku s kurzovym
cielenim mozny variant indexu MCI na jedno obdobie s uro-
kovou sadzbou ako kluCovym nastrojom. MCI zahfia redl-
ne premenné, pretoze model vychadza z predpokladu pev-
nych cien v kratkodobom horizonte. Takze obe premenné
mozno kontrolovaf s ich nominalnymi protipolozkami (HUf-
ner, 2004). V relativnom podani mozno podmienku PPP
pre ciel redlneho vymenného kurzu centralnej banky
algebricky zapisaf takto:

(3) AQT = AST + (1t + ),

kde 1t oznacuje prislusnu mieru inflacie. Takze, ak sa
nezmeni realny vymenny kurz, domace menové podmien-
ky zostanu za inak nezmenenych podmienok nezmenené,
a ekonomika nebude ziadnym sp6sobom ovplyvnena.

Pre menové organy je klti¢ovou tlohou uréitf domacu krat-
kodobu urokovu sadzbu, ktord by bola konzistentnd s cielo-
vym smerom vymenného kurzu. Inak, ak sa narusi UIP,
doméce menové podmienky sa mozu stat nestabilnymi.

Optiméalnu reéinu urokovu sadzbu mozno stanovit podia
Taylorovho pravidla otvorenej ekonomiky s priamym kana-
lom vymenného kurzu. Na zaklade predpokladu, ze doma-
ca aj zahraniéna centralna banka stanovuje realne trokové
sadzby podra Taylorovho pravidla, ze prislusné output-gapy
sa rovnaju nule, Ze prisludné priemerné realne urokoveé
sadzby su rovnaké, Z