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V¯VOJ OBEÎIVA V SR A JEHO
DETERMINANTY

V˘voj obeÏiva v Slovenskej republike charak-
terizovala relatívne vysoká volatilita jeho medzi-
roãnej dynamiky. Po menovej odluke v roku 1993
dochádzalo k postupnému obnovovaniu drÏby
„obvyklej“ úrovne hotovosti, v˘voj obeÏiva bol
v‰ak determinovan˘ aj prebiehajúcim transformaã-
n˘m procesom v ekonomike.  Hotovostn˘ obeh
bol ovplyvnen˘ aj viacer˘mi jednorazov˘mi fak-
tormi, medzi ktoré patrili predov‰etk˘m meno-
vé krízy v rokoch 1997 a 1998, Y2K, ale aj v˘pla-
ta chránen˘ch vkladov skrachovan˘ch bánk (v
rokoch 2000 – 2001) a splatenie dlhopisov FNM
z druhého kola kupónovej privatizácie (2001). 

OBEÎIVO A EKONOMICKÁ AKTIVITA
Z teoretického hºadiska slúÏi obeÏivo predov‰et-

k˘m na zabezpeãovanie hotovostn˘ch transak-
cií v ekonomike. Jeho v˘voj by tak mal reflekto-
vaÈ ekonomickú aktivitu, ale aj v˘voj cenovej úrov-
ne. Naj‰ir‰ím ukazovateºom v˘voja ekonomickej
aktivity je hrub˘ domáci produkt. V beÏn˘ch
cenách tento ukazovateº obsahuje aj informáciu
o cenovom v˘voji. 

Pri pohºade na tempá rastu obeÏiva (roãn˘ prie-
mer) a nominálneho HDP nie je na prv˘ pohºad
zrejm˘ jednoznaãn˘ vzÈah. V druhej polovici 90-
-tych rokov dochádzalo k spomaºovaniu medzi-
roãnej dynamiky obeÏiva, ão kore‰pondovalo aj
so zniÏovaním rastu nominálneho HDP. Od roku
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·túdia je zameraná na identifikáciu faktorov, ktoré ovplyvÀujú dynamiku obeÏiva na
Slovensku. Skúma predov‰etk˘m vzÈah hotovostného obehu a v˘voja ekonomickej aktivity,
priãom súãasne zvaÏuje také faktory, ako rozvoj vyuÏívania platobn˘ch kariet v ekonomike,
ale aj vplyv menovo-politického prostredia na v˘voj obeÏiva. SúãasÈou anal˘zy je aj
porovnanie v˘voja obeÏiva s krajinami V4 (vrátane Slovinska) a eurozóny a miery
vyuÏívania hotovosti v t˘chto ekonomikách. V súvislosti s relatívne dynamick˘m rastom
obeÏiva v slovenskej ekonomike môÏe predov‰etk˘m v rokoch 2005 a 2006 vznikaÈ
otázka, ãi po vstupe do eurozóny nebude objem bankoviek na Slovensku väã‰í, 
ako stanovuje rozhodnutie ECB 2001/15 (alokaãn˘ kºúã bankoviek). To je predmetom
anal˘zy v závereãnej ãasti materiálu.

Graf 1 Medziroãn˘ rast obeÏiva
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1998 aÏ do roku 2002 bol v˘voj obeÏiva vo veº-
kej miere ovplyvnen˘ spomínan˘mi jednorazov˘-
mi faktormi a vzÈah medzi ekonomickou aktivi-
tou a v˘vojom obeÏiva tak nie je zrejm˘. V rokoch
2003 a 2004 rástlo obeÏivo pod úrovÀou rastu
nominálneho HDP a v roku 2005 ju naopak v˘raz-
nej‰ie prekroãilo. 

O nieão silnej‰í vzÈah medzi v˘vojom nominál-
neho HDP a obeÏivom je moÏné sledovaÈ v prípa-
de posunu rastu HDP o jeden rok dozadu. Je to
zrejmé predov‰etk˘m na období rokov 2003 – 2005.

Prispôsobovanie sa rastu obeÏiva rastu nomi-
nálneho HDP s urãit˘m oneskorením, ktoré nazna-
ãuje pohºad na roãné údaje, je moÏné pozoro-
vaÈ aj pri ‰tvrÈroãn˘ch dátach. K˘m do roku 1998

v˘voj dynamiky obeÏiva viac-menej kore‰pondo-
val s v˘vojom rastu nominálneho HDP, v rovna-
kom ãase v ìal‰om období jej priebeh zodpovedá
skôr rastu HDP oneskorenému o ‰tyri ‰tvrÈroky.

K˘m obeÏivo sa vyuÏíva len na hotovostné tran-
sakcie, nominálny HDP vyjadruje v˘voj ekonomic-
kej aktivity v ‰ir‰om zmysle, zah⁄Àa v‰etky tran-
sakcie v ekonomike. Z tohto pohºadu môÏe byÈ
preto vhodnej‰ie zvoliÈ ako meradlo ekonomic-
kej aktivity in˘ ukazovateº, ktor˘ skôr kore‰pon-
duje s potrebou hotovostn˘ch platobn˘ch pro-
striedkov. KeìÏe hotovostné platby vyuÏíva pre-
dov‰etk˘m obyvateºstvo, a to zväã‰a na v˘dav-
ky súvisiace so spotrebou, môÏe byÈ vhodn˘m
ukazovateºom ekonomickej aktivity koneãná
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Graf 2 Rast obeÏiva a nominálneho HDP Graf 3 Rast obeÏiva (beÏn˘ rok) a nominálneho HDP 
(posunut˘ jeden rok dozadu)

Graf 4 Medziroãn˘ rast obeÏiva a nominálneho HDP Graf 5 Medziroãn˘ rast obeÏiva a nominálneho HDP 
oneskoren˘ o ‰tyri ‰tvrÈroky

Graf 6 Medziroãn˘ rast obeÏiva, koneãnej spotreby 
domácností a trÏieb v maloobchode

Graf 7 Medziroãn˘ rast obeÏiva, koneãnej spotreby domác-
ností a trÏieb v maloobchode oneskoren˘ o ‰tyri ‰tvrÈroky

Zdroj: ·Ú SR, NBS.
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C spotreba domácností. E‰te uÏ‰ím ukazovateºom

priamo súvisiacim s transakciami na maloobchod-
nom trhu sú trÏby v maloobchode. Pri pohºade
na v˘voj medziroãn˘ch dynamík obeÏiva a koneã-
nej spotreby domácností, resp. maloobchodné-
ho obratu je zrejmé, Ïe hotovostn˘ obeh úzko
súvisí s t˘mito dvoma ukazovateºmi ekonomic-
kej aktivity. ZávislosÈ sa opäÈ zv˘razÀuje pri posu-
ne koneãnej spotreby a maloobchodného obra-
tu o jeden rok dozadu (‰tyri ‰tvrÈroky).

PLATOBNÉ KARTY, POPLATKY ZA VEDENIE
BEÎN¯CH ÚâTOV, V¯BERY Z BANKOMATOV
A ÚROâENIE VKLADOV

Dopyt po hotovosti môÏe byÈ ovplyvÀovan˘ aj
tak˘mi faktormi, ako je ‰ir‰ie vyuÏívanie bezho-
tovostného platobného styku prostredníctvom
platobn˘ch kariet, v˘‰ka poplatkov za vedenie
beÏn˘ch úãtov, poplatky za v˘ber v bankomate,
ale aj v˘‰ka úroãenia vkladov.

Podrobnej‰ia anal˘za v oblasti nahrádzania
hotovostn˘ch platieb bezhotovostn˘mi platbami
prostredníctvom platobn˘ch kariet je Ïiaº obme-
dzená nedostatoãnou údajovou bázou. Podrob-
nej‰ie údaje sú dostupné v zásade len za 1. pol-
rok 2006.

Napriek tomu, Ïe poãet POS terminálov v˘raz-
ne prevy‰uje poãet bankomatov, uskutoãnen˘
poãet transakcií a predov‰etk˘m ich objem je
v˘razne vy‰‰í prostredníctvom siete bankomatov.
Priemerná v˘‰ka transakcie uskutoãnená prostred-
níctvom bankomatov viac ako dvojnásobne pre-
vy‰uje priemernú v˘‰ku transakcie uskutoãnenú

prostredníctvom POS terminálov. Tak˘to stav pre-
trváva napriek tomu, Ïe poãet POS terminálov od
roku 1996 do 1. polroka 2006 vzrástol o viac ako
20 tisíc (ich poãet ku koncu 1. polroka 2006 pred-
stavoval 20 499). V rovnakom období sa poãet
bankomatov zv˘‰il len o nieão viac ako 1 100
kusov (ku koncu 1. polroka 2006 ich poãet dosa-
hoval 1 900 kusov). Tieto údaje dokumentujú sku-
toãnosÈ, Ïe pri vysokom náraste poãtu platobn˘ch
kariet v ekonomike (o viac ako 3 mil. kusov od
roku 1996) ekonomické subjekty uprednostÀu-
jú platby hotovosÈou pred bezhotovostn˘mi plat-
bami prostredníctvom platobn˘ch kariet. 

Vy‰‰ia preferencia drÏby hotovosti môÏe do urãi-
tej miery súvisieÈ aj s úroãením vkladov˘ch pro-
duktov. Pri nízkom úroãení vkladov klesajú
náklady príleÏitosti (teda obetovan˘ v˘nos) súvi-
siace s drÏbou obeÏiva. To zniÏuje motiváciu eko-
nomick˘ch subjektov ukladaÈ svoje prostriedky na
úãtoch v bankách. Naopak pri raste úrokov˘ch
sadzieb bude záujem o vkladové produkty rásÈ. 

V˘voj medziroãnej dynamiky rastu obeÏiva
môÏe predov‰etk˘m v posledn˘ch rokoch súvi-
sieÈ aj s menovo-politick˘m prostredím. ZniÏova-
nie úrokov˘ch sadzieb a ich celkovo nízka úro-
veÀ mohli zvy‰ovaÈ preferenciu likvidity, teda
uprednostÀovanie hotovosti pred vkladmi. Zv˘-
‰enie kºúãov˘ch úrokov˘ch sadzieb NBS v roku
2006 by prostredníctvom rastu úroãenia klient-
skych vkladov mohlo maÈ na v˘voj obeÏiva v blíz-
kej budúcnosti opaãn˘ vplyv. 

Rast záujmu o drÏbu hotovosti môÏe teoretic-
ky súvisieÈ aj s v˘‰kou poplatkov za vedenie beÏ-
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Graf 8 Poãet bankomatov a platobn˘ch 
terminálov k 30. 6. 2006 

Graf 9 ·truktúra objemu transakcií k 30. 6.
2006

Graf 10 ·truktúra poãtu transakcií k 30. 6. 2006 Graf 11 Priemerná v˘‰ka jednej transakcie 
v bankomatoch a platobn˘ch termináloch

Zdroj: ZdruÏenie pre bankové karty Slovenskej republiky (www.zbk.sk).
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ného úãtu, resp. poplatkov za v˘ber z bankoma-
tov. Nasledujúci graf v‰ak nenaznaãuje, Ïe by rast
poplatkov za vedenie beÏného úãtu v˘znamnej-
‰ie ovplyvÀoval rast obeÏiva. ZníÏenie medziroã-
ného rastu obeÏiva, resp. jeho pokles v rokoch
1998 a 1999 nesúvisel s rastom poplatkov za
vedenie beÏného úãtu, ale s menovou krízou
v roku 1998 (opustenie reÏimu fixného v˘men-
ného kurzu v októbri 1998). Údaje o medziroã-
nom raste poplatkov za v˘ber v bankomatoch sú
k dispozícii len od decembra 2005.

POROVNANIE V¯VOJA OBEÎIVA NA
SLOVENSKU S KRAJINAMI V4 (VRÁTANE
SLOVINSKA) A EUROZÓNOU

Podiel obeÏiva na HDP na Slovensku patrí po
âeskej republike medzi najvy‰‰ie vo V4. Jeho hod-
nota prevy‰uje aj úroveÀ eurozóny, priãom
v období rokov 2003 – 2005 tento rozdiel pred-
stavoval takmer 2  percentuálne body na HDP.
Slovensko tak spolu s âeskou republikou patrí
medzi ekonomiky s najvy‰‰ou preferenciou

hotovosti medzi krajinami V4 a aj v porovnaní
s eurozónou. Súãasne je moÏné pozorovaÈ, Ïe
podiel obeÏiva na HDP sa v posledn˘ch rokoch
na Slovensku relatívne dynamicky zvy‰oval. K˘m
nárast tohto podielu od roku 2000 do roku 2005
je zrejm˘ aj v in˘ch krajinách V4, od roku 2003
do roku 2005 v˘raznej‰ie rástol predov‰etk˘m na
Slovensku. Celkovo za obdobie od roku 1996 do
roku 2005 sa podiel obeÏiva na HDP najv˘raz-
nej‰ie zv˘‰il v âeskej republike. Pomerne v˘raz-
n˘ rast podielu obeÏiva na HDP v eurozóne súvi-
sel predov‰etk˘m so zavedením hotovostného
eura a jeho vyuÏívaním ako platidla aj mimo úze-
mia eurozóny.

K˘m koncom deväÈdesiatych rokov dosahova-
lo Slovensko spomedzi krajín V4 najpomal‰iu
medziroãnú dynamiku rastu obeÏiva, v posled-
nom období sa posunulo na prvé miesto.
V rokoch 2000 a 2001 bol rast obeÏiva na Slo-
vensku ovplyvnen˘ aj tak˘mi faktormi, ako bolo
vyplácanie chránen˘ch vkladov bánk, ktoré
ukonãili svoju ãinnosÈ, a v˘platou dlhopisov FNM.
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CGraf 12 Medziroãn˘ rast obeÏiva a úroãenie vkladov
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Zdroj: NBS.

Graf 13 Medziroãn˘ rast obeÏiva a poplatkov za vedenie beÏného úãtu
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k˘ v˘voj obeÏiva v˘sledkom jednak pomerne vyso-
kej ekonomickej aktivity (meranej rastom reálne-
ho HDP), ale v rokoch 2003 – 2004 aj relatívne
vysokou infláciou. Rast nominálneho HDP tak
zaznamenával najvy‰‰ie prírastky v regióne, ão sa
premietlo aj do rastu drÏby hotovosti. 

V¯VOJ OBEÎIVA V SR A ALOKAâN¯ KªÚâ
EMISIE BANKOVIEK EUROZÓNY

Alokácia emisie bankoviek v Eurosystéme je via-
zaná na emisn˘ kºúã, ktor˘ kaÏdej národnej cen-
trálnej banke (NCB) priraìuje urãit˘ podiel na emi-

tovan˘ch bankovkách eurozóny. Ak národná cen-
trálna banka emituje viac bankoviek, ako jej pri-
náleÏí podºa kºúãa, zvy‰uje sa o túto sumu jej závä-
zok voãi ostatn˘m ãlenom Eurosystému. Úroãe-
nie takého záväzku1 potom ovplyvÀuje príjem jed-
notliv˘ch NCB. 

Z pohºadu Slovenska je preto zaujímavé, ako
by sme v súãasnosti napæÀali ná‰ podiel na ban-
kovkách Eurosystému v prípade, Ïe by sme boli
ãlenom eurozóny, resp. ãi je pravdepodobné, Ïe
po vstupe do eurozóny budeme prekraãovaÈ limit
stanoven˘ kºúãom na alokáciu bankoviek.2
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Graf 14 Podiel obeÏiva na nominálnom HDP v eurozóne
(priemer za obdobia)

Graf 15 Zmena podielu obeÏiva na nominálnom HDP 
v eurozóne

Graf 16 Priemern˘ medziroãn˘ rast obeÏiva v eurozóne 
a v krajinách V4

Graf 17 Priemern˘ medziroãn˘ rast obeÏiva v eurozóne 
a v krajinách V4 v období 2003 – 2005

Graf 18 Rast reálneho HDP v krajinách V4 a v eurozóne Graf 19 Zmena deflátora HDP v krajinách V4 a v eurozóne

Zdroj: Eurostat. 

Zdroj: NCB, ECB.
Poznámka: Údaje o obeÏive za eurozónu sú dostupné len od roku 1997. 

Maďarsko Poľsko Slovinsko SlovenskoEurozóna Česká republika

0 %

2 %

4 %

6 %

8 %

10 %

1996 – 2005 1996 – 1999 2000 – 2005 2003 – 2005
Maďarsko Poľsko Slovinsko SlovenskoEurozóna Česká republika

-0,3

0,3

0,9

1,5
p. b.

1996 – 2005 1996 – 1999 2000 – 2005 2003 – 2005

Maďarsko Poľsko Slovinsko SlovenskoEurozóna Česká republika

0 %

8 %

4 %

12 %

20 %

16 %

24 %

28 %

1997 – 2005 1997 – 1999 2000 – 2005
Maďarsko Poľsko Slovinsko SlovenskoEurozóna Česká republika

0 %

6 %

2 %

4 %

8 %

12 %

10 %

14 %

16 %

2003 – 2005

Maďarsko Poľsko Slovinsko SlovenskoEurozóna Česká republika

0 %

2 %

1 %

3 %

4 %

6 %

5 %

7 %

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Maďarsko Poľsko Slovinsko SlovenskoEurozóna Česká republika

0 %

2 %

6 %

4 %

10 %

8 %

12 %

2000 2001 2002 2003 2004 2005



N A A K T U Á L N U T É M U

7roãník 15, 2/2007

KªÚâ NA ALOKÁCIU EMISIE BANKOVIEK
Rozhodnutie ECB 2001/15 zo 6. decembra

2001 o emisii eurov˘ch bankoviek urãuje ich alo-
káciu jednotliv˘m NCB. V súlade s t˘mto rozhod-
nutím  je ECB pridelen˘ch 8 % z celkovej hod-
noty bankoviek v obehu. Pre jednotlivé centrál-
ne banky je urãen˘ kºúã na emisiu bankoviek,
ktor˘ vychádza z kºúãa na upisovanie základné-
ho imania ECB (kapitálov˘ kºúã). Podiel jednotli-
v˘ch NCB na bankovkách eurozóny zodpovedá
hodnote kapitálového podielu upraveného o ban-
kovky vydané ECB. 

Kºúã na emisiu bankoviek = podiel kapitálu 
ãlenského ‰tátu eurozóny x 0,92 

Na základe daného vzorca by podiel Národnej
banky Slovenska na bankovkách eurozóny bol
0,7141 x 0,92 = 0,65752 % z celkového mnoÏ-
stva vydávan˘ch eurov˘ch bankoviek. 

Hypotetické podiely krajín V4 na emisii 
eurov˘ch bankoviek (od 1.  januára 2004)

Podiel obeÏiva Slovenska na obeÏive eurozóny
(po prirátaní ostatn˘ch krajín V4 vrátane Slovins-
ka) predstavoval v júni 2006 pribliÏne 0,60 %.
Najvy‰‰í podiel obeÏiva na obeÏive eurozóny dosa-
hovalo v tomto období Poºsko (2,69 %), najniÏ-
‰í Slovinsko (0,15 %). 

Slovensko by tak v súãasnosti hypoteticky na-
pæÀalo alokaãn˘ kºúã bankoviek pribliÏne na 85 %.
Po âeskej republike, ktorá tento podiel v˘razne
prekraãuje, sú Slovensko spolu s Maìarskom

v rámci regiónu krajinami s najvy‰‰ie napæÀan˘m
podielom alokácie obeÏiva. 

ALOKAâN¯ KªÚâ BANKOVIEK A JEHO
NAPΩ≈ANIE PO VSTUPE DO EUROZÓNY

Vzhºadom na súãasn˘, relatívne dynamick˘ v˘voj
obeÏiva vyvstáva otázka, ãi Slovensko nebude po
vstupe do eurozóny prekraãovaÈ svoj podiel ban-

B
I

A
T

E
CGraf 20 Rast nominálneho HDP v krajinách V4 a v eurozóne

Zdroj: Eurostat. 

Graf 21 Podiel obeÏiva vybran˘ch krajín na obeÏive eurozóny
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Graf 22 Percentuálne plnenie emisného kºúãa (priemer za obdobie)
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Zdroj: NCB, ECB.
Poznámka: Pre v˘poãet plnenia emisného kºúãa bolo k objemu obeÏiva v eurozóne pripoãítané aj obeÏivo jednotliv˘ch krajín. âo sa t˘ka 
4. ‰tvrÈroka 2006, na v˘poãet ‰tvrÈroãného priemeru za eurozónu sa pouÏili údaje len za október a november, vzhºadom na ich dostupnosÈ.

Podiel v %

Národná banka Slovenska 0,65752

âeská národní banka 1,34173

Narodowy Bank Polski 4,72696

Banka Slovenije 0,30774

Magyar Nemzeti Bank 1,27733

1 Úroãí sa ‰tvrÈroãne referenãnou
sadzbou  (marginálna sadzba
hlavn˘ch refinanãn˘ch operácií
Eurosystému).

2 Nakoºko ãasové rady za objem
emisie bankoviek nie sú dostupné
za cel˘ ãasov˘ horizont a vybrané
krajiny, aproximujeme tieto ãasové
rady emisiou obeÏiva.

Zdroj: NCB, ECB.
Poznámka: Pre v˘poãet t˘chto podielov bolo k objemu obeÏiva v eurozóne
pripoãítané aj obeÏivo jednotliv˘ch krajín. 
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C koviek stanoven˘ alokaãn˘m kºúãom. To bude

závisieÈ na jednej strane od v˘voja ná‰ho upísa-
ného podielu na základnom imaní ECB, na dru-
hej strane to bude podmieÀovaÈ aj v˘voj podie-
lu obeÏiva SR na obeÏive eurozóny. 

Na základe kapitálového kºúãa je podiel NCB
na upísanom základnom imaní urãovan˘ podiel-
mi populácie a HDP danej krajiny na EÚ. V prí-
pade Slovenska dochádza k postupnému rastu
podielu HDP, k˘m podiel populácie mierne klesá.
Rast podielu HDP reflektuje priebeh reálnej kon-
vergencie slovenskej ekonomiky, ão dáva pred-
poklady na pokraãovanie tohto trendu aj
v budúcnosti. Jeho zr˘chlenie po roku 2000 súvi-
sí s postupnou stabilizáciou makroekonomické-
ho prostredia, realizáciou ekonomick˘ch reforiem,
ale aj vstupom do Európskej únie. KeìÏe podiel
HDP sa zvy‰uje dynamickej‰ie v porovnaní
s miernym poklesom podielu populácie, mal by
podiel Slovenska na upísanom imaní ECB v ãase
rásÈ. Jeho zvy‰ovanie v‰ak bude vzhºadom na

mechanizmus a ãasovanie v˘poãtu kapitálov˘ch
podielov relatívne pomalé. 

MoÏnosÈ prekroãenia podielu bankoviek dané-
ho alokaãn˘m kºúãom bude ovplyvÀovaná aj v˘vo-
jom obeÏiva na Slovensku a obeÏiva v eurozó-
ne, teda ich podielu. Vzhºadom na to, Ïe v rokoch
2003 a 2004 medziroãn˘ rast obeÏiva v erozó-
ne predstihoval rast obeÏiva na Slovensku,
podiel Slovenska na obeÏive eurozóny mierne kle-
sal. Situácia sa zmenila v roku 2005, keì sa dyna-
mika obeÏiva na Slovensku v˘raznej‰ie zr˘chlila.
Priemern˘ roãn˘ podiel obeÏiva SR na obeÏive
eurozóny v‰ak nedosiahol úroveÀ z roku 2002.
V roku 2006 sa medziroãn˘ rast obeÏiva na Slo-
vensku zaãal postupne spomaºovaÈ a v posled-
n˘ch mesiacoch roka dosiahol pribliÏne rovnakú
dynamiku ako v eurozóne. 

V prípade, Ïe by dynamika obeÏiva na Sloven-
sku dlhodobo prekraãovala jeho rast v eurozó-
ne, mohlo by, napriek zvy‰ovaniu kapitálového
podielu Slovenska, postupne dôjsÈ k naplneniu

KªÚâ NA UPISOVANIE ZÁKLADNÉHO IMANIA ECB
V zmysle ãlánku 29 Protokolu o ‰tatúte Európskeho systému centrálnych bánk a Európskej

centrálnej banky (ìalej len „protokol“) sa podiely národn˘ch centrálnych bánk na základnom
imaní ECB urãujú kºúãom na upísanie základného imania ECB. Na základe protokolu podiel kaÏ-
dej národnej centrálnej banky na kapitáli ECB sa rovná súãtu 
• 50 % podielu príslu‰ného ãlenského ‰tátu na celkovom poãte obyvateºov Európskeho spolo-

ãenstva v predposlednom roku pred zriadením ESCB a
• 50 % podielu príslu‰ného ãlenského ‰tátu na hrubom domácom produkte Európskeho spo-

loãenstva v trhov˘ch cenách za predchádzajúcich päÈ rokov, ktoré bezprostredne predchádza-
li predposlednému roku pred zriadením ESCB. 
Tieto percentuálne podiely sa zaokrúhlia smerom nahor na najbliÏ‰í násobok 0,05. Hodnoty

váhov˘ch podielov pridelen˘ch národn˘m centrálnym bankám sa po zaloÏení ESCB upravia ana-
logicky kaÏd˘ch päÈ rokov v zmysle ãlánku 29 protokolu. Upraven˘ kºúã sa pouÏije od prvého
dÀa nasledujúceho roka. Na základe ãlánku 49.3 protokolu, ktor˘ bol do ‰tatútu doplnen˘ zmlu-
vou o pristúpení, sa upísané základné imanie ECB automaticky zv˘‰i pri vstupe nového ãlenské-
ho ‰tátu do EÚ a vstupe jeho národnej banky do ESCB. VeºkosÈ nav⁄‰enia sa urãí vynásobením
súãasnej v˘‰ky upísaného základného imania ECB a pomeru váhy pristupujúcich národn˘ch cen-
trálnych bánk k váhe národn˘ch centrálnych bánk, ktoré uÏ sú ãlenmi ESCB, v rámci roz‰írené-
ho kºúãa na upisovanie základného imania. 

Národné centrálne banky Eurosystému sú povinné svoj podiel na upísanom základnom imaní
splatiÈ v plnej v˘‰ke. Národné centrálne banky nepatriace do eurozóny musia splatiÈ urãité mini-
málne percento upísaného základného imania (k 1. máju 2004 to predstavuje 7 %) ako príspe-
vok na krytie prevádzkov˘ch nákladov ECB.
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Graf 23 Podiel nominálneho HDP SR na HDP EÚ 25 Graf 24 Podiel populácie SR na populácii EÚ 25

Zdroj: Eurostat. 
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alokaãného kºúãa, prípadne k jeho prekroãeniu.
Vzhºadom na prebiehajúcu reálnu konvergenciu
slovenskej ekonomiky je moÏné oãakávaÈ r˘chlej-
‰í rast reálneho HDP i rast cien v porovnaní s euro-
zónou. To pravdepodobne ovplyvní aj dynami-
ku obeÏiva a prípadné prekroãenie limitu dané-
ho alokaãn˘m kºúãom. Na druhej strane cenová
úroveÀ na Slovensku, ako aj v˘‰ka príjmov oby-
vateºstva môÏu byÈ dôvodom vy‰‰ieho pouÏíva-
nia mincí v porovnaní s eurozónou (podiel mincí
na emitovanom obeÏive v SR v‰ak v súãasnosti
predstavuje len 1,7 % a na obeÏive eurozóny len
0,01 %).

ZÁVER
V˘voj obeÏiva na Slovensku bol ovplyvnen˘ via-

cer˘mi jednorazov˘mi a ne‰tandardn˘mi faktor-
mi, jeho dynamika je v‰ak v znaãnej miere deter-
minovaná ekonomickou aktivitou. Dokumentu-
je to grafická anal˘za v˘voja obeÏiva a hrubého
domáceho produktu, ale aj konãenej spotreby
domácností a trÏieb v maloobchode. 

Aj napriek dynamickému rozvoju trhu s platob-
n˘mi kartami obyvateºstvo preferuje skôr hoto-
vostné transakcie pred platbami prostredníctvom
POS terminálov. K vy‰‰iemu záujmu o drÏbu hoto-
vosti mohlo predov‰etk˘m v posledn˘ch rokoch
prispieÈ aj menovo-politické prostredie, keì
relatívne nízke úrokové sadzby zniÏovali atrakti-
vitu vkladov˘ch produktov. 

Porovnanie s krajinami V4 a eurozónou tieÏ
naznaãuje, Ïe Slovensko patrí medzi ekonomiky
s najvy‰‰ou preferenciou hotovosti. Súãasne rast
obeÏiva na Slovensku bol v porovnaní s krajina-
mi V4 najvy‰‰í. Súviselo to jednak s r˘chlym reál-
nym rastom ekonomiky, ale aj vy‰‰ou infláciou.
Nominálny HDP na Slovensku tak zaznamenával
najvy‰‰ie prírastky. 

Ak by Slovensko bolo v súãasnosti (spolu s ìal-
‰ími krajinami V4) ãlenom eurozóny, napæÀalo by
hypotetick˘ alokaãn˘ kºúã bankoviek pribliÏne na
85 %. V súãasnosti je rast obeÏiva na Slovensku
v porovnaní s eurozónou dynamickej‰í a vzhºa-
dom na prebiehajúcu reálnu konvergenciu je tak˘-
to v˘voj moÏné oãakávaÈ aj v budúcnosti. R˘ch-

lej‰í rast HDP bude prostredníctvom kapitálové-
ho kºúãa zvy‰ovaÈ ná‰ stanoven˘ podiel na obe-
Ïive eurozóny. Ten sa v‰ak, vzhºadom na mecha-
nizmus aktualizácie kapitálového kºúãa, bude
meniÈ len pomaly. Konvergencia by teda mohla
viesÈ k prekroãeniu podielu obeÏiva stanovené-
ho alokaãn˘m kºúãom.
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CGraf 25 Podiel obeÏiva SR na obeÏive eurozóny (roãné

priemery)
Graf 26 Medziroãn˘ rast obeÏiva

Zdroj: NBS, ECB.
Poznámka: Údaje za eurozónu sú dostupné len do novembra 2006.
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