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Vyvoj obeZiva v SR, porovnanie
s krajinami V4 a eurozdénou
a alokacny klu¢ emisie bankoviek

V eurozone

Rastislav Cérsky, Natdlia Valentovicova
Ndrodna banka Slovenska

Studia je zamerana na identifikaciu faktorov, ktoré ovplyvriuju dynamiku obeZiva na
Slovensku. Skuma predovsetkym vztah hotovostného obehu a vyvoja ekonomickej aktivity,
pricom stc¢asne zvaZuje také faktory, ako rozvoj vyuZivania platobnych kariet v ekonomike,
ale aj vplyv menovo-politického prostredia na vyvoj obeZiva. Sucastou analyzy je aj
porovnanie vyvoja obeziva s krajinami V4 (vratane Slovinska) a eurozoény a miery
vyuZivania hotovosti v tychto ekonomikdch. V suvislosti s relativne dynamickym rastom
obeZiva v slovenskej ekonomike méZe predovsetkym v rokoch 2005 a 2006 vznikat
otdzka, ¢i po vstupe do eurozény nebude objem bankoviek na Slovensku vacsi,

ako stanovuje rozhodnutie ECB 2001/15 (alokacny kli¢ bankoviek). To je predmetom

analyzy v zaverecnej Casti materidlu.

VYvoJ OBEZIVA Vv SR A JEHO
DETERMINANTY

Vyvoj obeZiva v Slovenskej republike charak-
terizovala relativne vysoka volatilita jeho medzi-
ro¢nej dynamiky. Po menovej odluke v roku 1993
dochddzalo k postupnému obnovovaniu drzby
.obvyklej” Urovne hotovosti, vyvoj obeziva bol
vsak determinovany aj prebiehajucim transformac-
nym procesom v ekonomike. Hotovostny obeh
bol ovplyvneny aj viacerymi jednorazovymi fak-
tormi, medzi ktoré patrili predovietkym meno-
vé krizy v rokoch 1997 a 1998, Y2K, ale aj vypla-
ta chranenych vkladov skrachovanych bank (v
rokoch 2000 — 2001) a splatenie dlhopisov FNM
z druhého kola kupoénovej privatizacie (2001).

Graf 1 Medzirocny rast obezZiva
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OBEZIVO A EKONOMICKA AKTIVITA

Z teoretického hladiska sluzi obezivo predovset-
kym na zabezpecovanie hotovostnych transak-
cif v ekonomike. Jeho vyvoj by tak mal reflekto-
vat ekonomicku aktivitu, ale aj vyvoj cenovej Urov-
aktivity je hruby domaci produkt. V beznych
cendach tento ukazovatel obsahuje aj informaciu
0 CENOVOM VYVOji.

Pri pohlade na tempd rastu obeziva (ro¢ny prie-
mer) a nominalneho HDP nie je na prvy pohlad
zrejmy jednoznacny vztah. V druhej polovici 90-
-tych rokov dochadzalo k spomalovaniu medzi-
ro¢nej dynamiky obeZiva, ¢o korespondovalo aj
so znizovanim rastu nominalneho HDP. Od roku
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1998 a7 do roku 2002 bol vyvoj obeziva vo vel-
kej miere ovplyvneny spominanymi jednorazovy-
mi faktormi a vztah medzi ekonomickou aktivi-
tou a vyvojom obeziva tak nie je zrejmy. V rokoch
2003 a 2004 rastlo obezivo pod Uroviou rastu
nomindlneho HDP a v roku 2005 ju naopak vyraz-
nejsie prekrocilo.

O nieco silnejsi vztah medzi vyvojom nominal-
neho HDP a obeZivom je mozné sledovat v pripa-
de posunu rastu HDP o jeden rok dozadu. Je to
zrejmé predovietkym na obdobi rokov 2003 —2005.

Prisp6sobovanie sa rastu obeziva rastu nomi-
ndlneho HDP s urc¢itym oneskorenim, ktoré nazna-
Cuje pohlad na ro¢né udaje, je mozné pozoro-
vat aj pri Stvrtro¢nych datach. Kym do roku 1998

Graf 2 Rast obeZiva a nominalneho HDP
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vyvoj dynamiky obeZiva viac-menej koreSpondo-
val s vyvojom rastu nominalneho HDP, v rovna-
kom ¢ase v dalsom obdobi jej priebeh zodpoveda
skor rastu HDP oneskorenému o Styri Stvrtroky.

Kym obeZivo sa vyuZiva len na hotovostné tran-
sakcie, nominalny HDP vyjadruje vyvoj ekonomic-
kej aktivity v SirSsom zmysle, zahfna vsetky tran-
sakcie v ekonomike. Z tohto pohladu méze byt
preto vhodnejsie zvolit ako meradlo ekonomic-
kej aktivity iny ukazovatel, ktory skér korespon-
duje s potrebou hotovostnych platobnych pro-
striedkov. KedZe hotovostné platby vyuziva pre-
dovsetkym obyvatelstvo, a to zvac¢sa na vydav-
ky suvisiace so spotrebou, méze byt vhodnym
ukazovatelom ekonomickej aktivity konec¢na

Graf 3 Rast obeziva (bezny rok) a nominalneho HDP

(posunuty jeden rok dozadu)
29 %+

24 % T
19 %7
14 %
9 %

4%

19% 1997 1998 1999

Il Obezivo

2000 2001 2002

Il Nomindlny HDP

2003
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Graf 5 Medzirocny rast obeZiva a nominalneho HDP
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Graf 6 Medzirocny rast obeZiva, konecnej spotreby
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spotreba domdcnosti. ESte uzsim ukazovatelom
priamo suvisiacim s transakciami na maloobchod-
nom trhu su trzby v maloobchode. Pri pohlade
na vyvoj medziro¢nych dynamik obeZiva a konec-
nej spotreby domacnosti, resp. maloobchodné-
ho obratu je zrejmé, Ze hotovostny obeh tzko
suvisi s tymito dvoma ukazovatelmi ekonomic-
kej aktivity. Zavislost sa opat zvyrazruje pri posu-
ne konecnej spotreby a maloobchodného obra-
tu o jeden rok dozadu (Styri Stvrtroky).

PLATOBNE KARTY, POPLATKY ZA VEDENIE
BEZNYCH UCTOV, VYBERY Z BANKOMATOV
A UROCENIE VKLADOV

Dopyt po hotovosti mdze byt ovplyviiovany aj
takymi faktormi, ako je Sirsie vyuZzivanie bezho-
tovostného platobného styku prostrednictvom
platobnych kariet, vyska poplatkov za vedenie
beznych uctov, poplatky za vyber v bankomate,
ale aj vyska Urocenia vkladov.

PodrobnejSia analyza v oblasti nahrddzania
hotovostnych platieb bezhotovostnymi platbami
prostrednictvom platobnych kariet je zial obme-
dzena nedostato¢nou Udajovou bazou. Podrob-
nejsie Udaje su dostupné v zasade len za 1. pol-
rok 2006.

Napriek tomu, Ze pocet POS termindlov vyraz-
ne prevysuje pocet bankomatov, uskuto¢neny
pocet transakcii a predovsetkym ich objem je
vyrazne vys3i prostrednictvom siete bankomatov.
Priemerna vyska transakcie uskuto¢nena prostred-
nictvom bankomatov viac ako dvojndsobne pre-
vySuje priemernu vysku transakcie uskuto¢nenu

Graf 8 Pocet bankomatov a platobnych
terminalov k 30. 6. 2006
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Graf 10 Struktura poc¢tu transakcii k 30. 6. 2006
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prostrednictvom POS termindlov. Takyto stav pre-
trvdva napriek tomu, Ze pocet POS terminalov od
roku 1996 do 1. polroka 2006 vzrastol o viac ako
20 tisic (ich pocet ku koncu 1. polroka 2006 pred-
stavoval 20 499). V rovnakom obdobi sa pocet
bankomatov zvysil len o niec¢o viac ako 1 100
kusov (ku koncu 1. polroka 2006 ich pocet dosa-
hoval 1 900 kusov). Tieto Udaje dokumentuju sku-
to¢nost, Ze pri vysokom naraste poctu platobnych
kariet v ekonomike (o viac ako 3 mil. kusov od
roku 1996) ekonomické subjekty uprednostriu-
ju platby hotovostou pred bezhotovostnymi plat-
bami prostrednictvom platobnych kariet.

Vys3ia preferencia drzby hotovosti méze do urci-
tej miery suvisiet aj s Urocenim vkladovych pro-
duktov. Pri nizkom droceni vkladov klesaju
naklady prilezitosti (teda obetovany vynos) stvi-
siace s drZzbou obeZiva. To zniZzuje motivaciu eko-
nomickych subjektov ukladat svoje prostriedky na
Uc¢toch v bankach. Naopak pri raste Urokovych
sadzieb bude zaujem o vkladové produkty rast.

Vyvoj medziro¢nej dynamiky rastu obeziva
moze predovsetkym v poslednych rokoch suvi-
siet aj s menovo-politickym prostredim. Znizova-
nie Urokovych sadzieb a ich celkovo nizka uro-
veri mohli zvySovat preferenciu likvidity, teda
uprednostrovanie hotovosti pred vkladmi. Zvy-
Senie klucovych urokovych sadzieb NBS v roku
2006 by prostrednictvom rastu urocenia klient-
skych vkladov mohlo mat na vyvoj obeZiva v bliz-
kej buducnosti opac¢ny vplyv.

Rast zaujmu o drzbu hotovosti méZe teoretic-
ky suvisiet aj s vySkou poplatkov za vedenie bez-

Graf 9 Struktura objemu transakcii k 30. 6.
2006
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Graf 12 Medzirocny rast obeZiva a urocenie vkladov
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ného Uctu, resp. poplatkov za vyber z bankoma-
tov. Nasledujuci graf viak nenaznacuje, ze by rast
poplatkov za vedenie bezného uc¢tu vyznamnej-
Sie ovplyvrioval rast obeziva. ZniZzenie medziro¢-
ného rastu obeziva, resp. jeho pokles v rokoch
1998 a 1999 nesuvisel s rastom poplatkov za
vedenie bezného uc¢tu, ale s menovou krizou
v roku 1998 (opustenie rezimu fixného vymen-
ného kurzu v oktébri 1998). Udaje o medziroc-
nom raste poplatkov za vyber v bankomatoch su
k dispozicii len od decembra 2005.

POROVNANIE VYVOJA OBEZIVA NA
SLOVENSKU S KRAJINAMI V4 (VRATANE
SLOVINSKA) A EUROZONOU

Podiel obeZiva na HDP na Slovensku patri po
Ceskej republike medzi najvyssie vo V4. Jeho hod-
nota prevySuje aj Uroven eurozoény, pricom
v obdobi rokov 2003 — 2005 tento rozdiel pred-
stavoval takmer 2 percentudlne body na HDP.
Slovensko tak spolu s Ceskou republikou patri
medzi ekonomiky s najvy3sou preferenciou

hotovosti medzi krajinami V4 a aj v porovnani
s eurozonou. Sucasne je mozné pozorovat, ze
podiel obeZiva na HDP sa v poslednych rokoch
na Slovensku relativne dynamicky zvysoval. Kym
ndrast tohto podielu od roku 2000 do roku 2005
je zrejmy aj v inych krajinach V4, od roku 2003
do roku 2005 vyraznejsie rastol predovsetkym na
Slovensku. Celkovo za obdobie od roku 1996 do
roku 2005 sa podiel obeziva na HDP najvyraz-
nejsie zvysil v Ceskej republike. Pomerne vyraz-
ny rast podielu obeZiva na HDP v eurozdne suvi-
sel predovsetkym so zavedenim hotovostného
eura a jeho vyuzivanim ako platidla aj mimo uze-
mia eurozony.

Kym koncom devatdesiatych rokov dosahova-
lo Slovensko spomedzi krajin V4 najpomalsiu
medziro¢nu dynamiku rastu obeZiva, v posled-
nom obdobi sa posunulo na prvé miesto.
V rokoch 2000 a 2001 bol rast obeziva na Slo-
vensku ovplyvneny aj takymi faktormi, ako bolo
vyplacanie chranenych vkladov bdnk, ktoré
ukonili svoju ¢innost, a vyplatou dlhopisov FNM.

Graf 13 Medzirocny rast obeZiva a poplatkov za vedenie beZného uctu
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V rokoch 2003 az 2005 bol relativne dynamic-
ky vyvoj obeziva vysledkom jednak pomerne vyso-
kej ekonomickej aktivity (meranej rastom reélne-
ho HDP), ale v rokoch 2003 — 2004 aj relativne
vysokou inflaciou. Rast nominalneho HDP tak
zaznamenaval najvyssie prirastky v regiéne, ¢o sa
premietlo aj do rastu drzby hotovosti.

VYvoJ OBEZIVA V SR A ALOKACNY KLUC
EMISIE BANKOVIEK EUROZONY

Alokécia emisie bankoviek v Eurosystéme je via-
zand na emisny klu¢, ktory kazdej ndrodnej cen-
trélnej banke (NCB) priraduje urcity podiel na emi-

Graf 14 Podiel obeZiva na nominalnom HDP v eurozéne

tovanych bankovkach eurozény. Ak narodna cen-
tralna banka emituje viac bankoviek, ako jej pri-
nalezi podla kluca, zvysuje sa o tUto sumu jej zava-
zok voti ostatnym ¢lenom Eurosystému. Uroce-
nie takého zavazku' potom ovplyvriuje prijem jed-
notlivych NCB.

Z pohladu Slovenska je preto zaujimavé, ako
by sme v sti¢asnosti napliiali nas podiel na ban-
kovkdach Eurosystému v pripade, Ze by sme boli
¢lenom eurozoény, resp. ¢i je pravdepodobné, ze
po vstupe do eurozény budeme prekracovat limit
stanoveny kli¢om na alokdciu bankoviek.”

Graf 15 Zmena podielu obeZiva na nominédlnom HDP

(priemer za obdobia) v eurozone
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Graf 16 Priemerny medzirocny rast obeziva v eurozéne
a v krajinach V4
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Zdroj: NCB, ECB.
Pozndmka: Udaje o obezive za eurozénu su dostupné len od roku 1997.

Graf 18 Rast realneho HDP v krajinéch V4 a v eurozéne
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Graf 17 Priemerny medzirocny rast obeZiva v eurozéne
a v krajinach V4 v obdobi 2003 - 2005
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Graf 19 Zmena deflatora HDP v krajinach V4 a v eurozdne
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Kru< NA ALOKACIU EMISIE BANKOVIEK

Rozhodnutie ECB 2001/15 zo 6. decembra
2001 o emisii eurovych bankoviek urcuje ich alo-
kaciu jednotlivym NCB. V sulade s tymto rozhod-
nutim je ECB pridelenych 8 % z celkovej hod-
noty bankoviek v obehu. Pre jednotlivé central-
ne banky je urceny klu¢ na emisiu bankoviek,
ktory vychadza z kluca na upisovanie zakladné-
ho imania ECB (kapitalovy klu¢). Podiel jednotli-
vych NCB na bankovkach eurozény zodpoveda
hodnote kapitdlového podielu upraveného o ban-
kovky vydané ECB.

KIU¢ na emisiu bankoviek = podiel kapitalu
¢lenského statu eurozény x 0,92

Na zaklade daného vzorca by podiel Narodnej
banky Slovenska na bankovkach eurozény bol
0,7141 x 0,92 = 0,65752 % z celkového mnoz-
stva vydavanych eurovych bankoviek.

Hypotetické podiely krajin V4 na emisii
eurovych bankoviek (od 1. januara 2004)

Podiel v %
Narodnéa banka Slovenska 0,65752
Ceska narodni banka 1,34173
Narodowy Bank Polski 4,72696
Banka Slovenije 0,30774
Magyar Nemzeti Bank 1,27733

Podiel obeziva Slovenska na obeZive eurozény
(po priratani ostatnych krajin V4 vratane Slovins-
ka) predstavoval v juni 2006 priblizne 0,60 %.
Najvy3si podiel obeZiva na obezive eurozény dosa-
hovalo v tomto obdobi Polsko (2,69 %), najniz-
3i Slovinsko (0,15 %).

‘Slovensko by tak v sucasnosti hypoteticky na-
plralo alokacny klu¢ bankoviek priblizne na 85 %.
Po Ceskej republike, ktora tento podiel vyrazne
prekracuje, su Slovensko spolu s Madarskom

Graf 20 Rast nomindlneho HDP v krajinach V4 a v eurozdne
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Graf 21 Podiel obezZiva vybranych krajin na obeZive eurozény
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Pozndmka: Pre vypocet tychto podielov bolo k objemu obeZiva v eurozéne

pripocitané aj obezivo jednotlivych krajin.

v rdmci regionu krajinami s najvy3sie naplianym

podielom alokacie obeziva.

ALOKACNY KLUC BANKOVIEK A JEHO
NAPLNANIE PO VSTUPE DO EUROZONY
Vzhladom na sucasny, relativne dynamicky vyvoj
obeZiva vyvstava otazka, ¢i Slovensko nebude po
vstupe do eurozdny prekracovat svoj podiel ban-

Graf 22 Percentualne plnenie emisného kltuca (priemer za obdobie)
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Pozndmka: Pre vypocet plnenia emisného kltica bolo k objemu obeZiva v eurozéne pripocitané aj obezivo jednotlivych krajin. Co sa tyka
4. Stvrtroka 2006, na vypocet Stvrtrocného priemeru za eurozénu sa pouZili Udaje len za oktdber a november, vzhladom na ich dostupnost.

Eurosystému).

2 Nakolko casové rady za objem
emisie bankoviek nie su dostupné
za cely asovy horizont a vybrané
krajiny, aproximujeme tieto ¢asové
rady emisiou obeziva.
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Graf 23 Podiel nominélneho HDP SR na HDP EU 25
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koviek stanoveny aloka¢nym kltu¢om. To bude
zavisiet na jednej strane od vyvoja nasho upisa-
ného podielu na zékladnom imani ECB, na dru-
hej strane to bude podmieriovat aj vyvoj podie-
lu obeZiva SR na obeZive eurozony.

Na zdklade kapitalového kltca je podiel NCB
na upisanom zakladnom imanf uréovany podiel-
mi populacie a HDP danej krajiny na EU. V pri-
pade Slovenska dochadza k postupnému rastu
podielu HDP, kym podiel populacie mierne klesa.
Rast podielu HDP reflektuje priebeh redlnej kon-
vergencie slovenskej ekonomiky, ¢o dava pred-
poklady na pokracovanie tohto trendu aj
v buducnosti. Jeho zrychlenie po roku 2000 suvi-
si s postupnou stabilizaciou makroekonomické-
ho prostredia, realizaciou ekonomickych reforiem,
ale aj vstupom do Eurdpskej tnie. KedZe podiel
HDP sa zvySuje dynamickejSie v porovnani
s miernym poklesom podielu populdcie, mal by
podiel Slovenska na upisanom imani ECB v ¢ase
rast. Jeho zvySovanie vsak bude vzhladom na

mechanizmus a ¢asovanie vypoctu kapitalovych
podielov relativne pomalé.

MozZnost prekrocenia podielu bankoviek dané-
ho aloka¢nym kltii¢om bude ovplyviiovana aj vyvo-
jom obeZiva na Slovensku a obeZiva v eurozé-
ne, teda ich podielu. Vzhladom na to, Ze v rokoch
2003 a 2004 medziro¢ny rast obeziva v erozo-
ne predstihoval rast obeziva na Slovensku,
podiel Slovenska na obezive eurozény mierne kle-
sal. Situacia sa zmenila v roku 2005, ked sa dyna-
mika obeziva na Slovensku vyraznejsie zrychlila.
Priemerny ro¢ny podiel obeZiva SR na obeZive
eurozony vsak nedosiahol Uroveri z roku 2002.
V roku 2006 sa medziro¢ny rast obeziva na Slo-
vensku zacal postupne spomalovat a v posled-
nych mesiacoch roka dosiahol priblizne rovnaku
dynamiku ako v eurozdne.

V pripade, Ze by dynamika obeziva na Sloven-
sku dlhodobo prekracovala jeho rast v eurozo-
ne, mohlo by, napriek zvySovaniu kapitalového
podielu Slovenska, postupne dojst k naplneniu

Kru¢ NA UPISOVANIE ZAKLADNEHO IMANIA ECB
V zmysle ¢lanku 29 Protokolu o Statute Eurdpskeho systému centralnych bank a Eurdpskej

8
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centralnej banky (dalej len , protokol”) sa podiely ndrodnych centrélnych bank na zakladnom
imani ECB urcuju klu¢om na upisanie zakladného imania ECB. Na zaklade protokolu podiel kaz-
dej narodnej centrdlnej banky na kapitali ECB sa rovna suctu

® 50 % podielu prislusného ¢lenského statu na celkovom pocte obyvatelov Eurdpskeho spolo-

¢enstva v predposlednom roku pred zriadenim ESCB a
® 50 % podielu prislusného ¢lenského statu na hrubom domacom produkte Eurépskeho spo-

lo¢enstva v trhovych cenach za predchadzajucich pat rokov, ktoré bezprostredne predchddza-

li predposlednému roku pred zriadenim ESCB.

Tieto percentudlne podiely sa zaokruhlia smerom nahor na najblizsi nésobok 0,05. Hodnoty
vahovych podielov pridelenych ndrodnym centralnym bankdm sa po zalozeni ESCB upravia ana-
logicky kazdych pat rokov v zmysle ¢lanku 29 protokolu. Upraveny klt¢ sa pouzije od prvého
dna nasledujuceho roka. Na zaklade ¢lanku 49.3 protokolu, ktory bol do statutu doplneny zmlu-
vou 0 pristUpeni, sa upisané zakladné imanie ECB automaticky zvysi pri vstupe nového ¢lenské-
ho $tatu do EU a vstupe jeho narodnej banky do ESCB. Velkost navfienia sa uréf vyndsobenim
sUcasnej vysky upisaného zékladného imania ECB a pomeru vahy pristupujucich narodnych cen-
trélnych bdnk k vahe narodnych centralnych bank, ktoré uz su ¢lenmi ESCB, v rdmci rozsirené-
ho klti¢a na upisovanie zdkladného imania.

Ndrodné centralne banky Eurosystému su povinné svoj podiel na upisanom zakladnom imanf
splatit v plnej vyske. Narodné centralne banky nepatriace do eurozény musia splatit urc¢ité mini-
malne percento upisaného zakladného imania (k 1. méju 2004 to predstavuje 7 %) ako prispe-
vok na krytie prevadzkovych ndkladov ECB.

Graf 24 Podiel populécie SR na populdcii EU 25
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Graf 25 Podiel obeziva SR na obeZive eurozény (rocné
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alokac¢ného kluca, pripadne k jeho prekroceniu.
Vzhladom na prebiehajucu redlnu konvergenciu
slovenskej ekonomiky je mozné ocakavat rychlej-
3i rast redlneho HDP i rast cien v porovnani s euro-
zénou. To pravdepodobne ovplyvni aj dynami-
ku obeZiva a pripadné prekrocenie limitu dané-
ho aloka¢nym kltc¢om. Na druhej strane cenova
uroven na Slovensku, ako aj vyska prijmov oby-
vatelstva moézu byt dévodom vyssieho pouziva-
nia minci v porovnani s eurozénou (podiel minci
na emitovanom obeZive v SR v3ak v su¢asnosti
predstavuje len 1,7 % a na obeZive eurozdny len
0,01 %).

ZAVER

Vyvoj obeZiva na Slovensku bol ovplyvneny via-
cerymi jednorazovymi a neStandardnymi faktor-
mi, jeho dynamika je viak v zna¢nej miere deter-
minovana ekonomickou aktivitou. Dokumentu-
je to graficka analyza vyvoja obeziva a hrubého
domaceho produktu, ale aj koncenej spotreby
domécnosti a trzieb v maloobchode.

Aj napriek dynamickému rozvoju trhu s platob-
nymi kartami obyvatelstvo preferuje skor hoto-
vostné transakcie pred platbami prostrednictvom
POS terminalov. K vysSiemu zaujmu o drzbu hoto-
vosti mohlo predovietkym v poslednych rokoch
prispiet aj menovo-politické prostredie, ked
relativne nizke Urokové sadzby zniZovali atrakti-
vitu vkladovych produktov.

Porovnanie s krajinami V4 a eurozénou tiez
naznacuje, Ze Slovensko patri medzi ekonomiky
s najvyssou preferenciou hotovosti. Stcasne rast
obeZiva na Slovensku bol v porovnani s krajina-
mi V4 najvyssi. Suviselo to jednak s rychlym real-
nym rastom ekonomiky, ale aj vyssou inflaciou.
Nominalny HDP na Slovensku tak zaznamenaval
najvyssie prirastky.

Ak by Slovensko bolo v sticasnosti (spolu s dal-
$imi krajinami V4) ¢lenom eurozény, napliialo by
hypoteticky alokacny kluc¢ bankoviek priblizne na
85 %. V sucasnosti je rast obeZiva na Slovensku
v porovnani s eurozénou dynamickejsi a vzhla-
dom na prebiehajucu redlnu konvergenciu je taky-
to vyvoj mozné ocakavat aj v budtcnosti. Rych-

Graf 26 Medzirocny rast obeZiva
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lejsi rast HDP bude prostrednictvom kapitaloveé-
ho kltca zvysovat nas stanoveny podiel na obe-
Zive eurozény. Ten sa v3ak, vzhfadom na mecha-
nizmus aktualizacie kapitdlového kluca, bude
menit len pomaly. Konvergencia by teda mohla
viest k prekroceniu podielu obeZiva stanovené-
ho aloka¢nym kltcom.
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