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PRIPRAVA EKONOMICKEJ UNIVERZITY NA VSTUP
SLOVENSKA DO EUROPSKEJ UNIE

Rozhovor s prof. Ing. Vojtechom Kollarom, CSc.,
rektorom Ekonomickej univerzity v Bratislave

Ekonomicka univerzita v Bratislave ma viac ako 60-rocnu tradiciu v poskytovani vysokoskolského
vzdelania a priprave ekonémov pre potreby rozvoja ekonomickej vedy, hospodarskej praxe a statnej
sprdvy. Od svojho vzniku vychovala viac ako 53 tisic absolventov, ktori pésobia v rozliénych sférach
nérodného hospodadrstva, na vsetkych stuprioch riadenia ekonomiky, mnohi reprezentuju nasu vlast

na vyznamnych postoch v zahranici. V suéasnosti na Siestich fakultach Ekonomickej univerzity
Studuje v ré6znych formach viac ako 14 tisic studentov.

Ekonomicka univerzita
presla v poslednych ro-
koch viacerymi zmenami.
Mohli by ste zhodnotit' zo
sticasného pohladu tie
najdélezitejsie?

- .

Prvou, mozno povedat ?’
zasadnou etapou transfor- ik
macie presla Ekonomickd g i
univerzita po roku 1989.
Legislativno-pravny zaklad
reforiem vytvoril zakon o vy-
sokych Skolach ¢.172/1990 Zb. Tato etapa vratila vyso-
kym Skolam akademické prava a slobody, ale aj auto-
némnost v podobe pravnej subjektivity fakult a vysokych
8kol a sucasne umoznila vratit sa do obdobia slobodné-
ho badania a vzdelavania Studentov. Zacginajuca reforma
vzdelavania priniesla v ramci akreditovanych Studijnych
odborov cely rad novych predmetov, vyplyvajucich
z potrieb rozvijajuceho sa trhového hospodarstva.
Samozrejme, snazili sme sa nadviazat na v8etko pozitiv-
ne z predchadzajliceho obdobia, ale najmé priblizif sa
vonkajSiemu prostrediu, predovSetkym krajindm Eurdp-
skej unie a tym krajinam, s ktorymi mala univerzita aj
v predchéadzajicom obdobi dobré vztahy.

Druha etapa reformy suvisi s koncepciou rozvoja vyso-
kych 8kol pre 21. storoCie, ktoru predstavilo Ministerstvo
Skolstva Slovenskej republiky. V sulade s novym zakonom
o vysokych Skolach ¢. 131/2002 Z. z. ide o transformaciu
v niekolkych zakladnych rovinach. PredovSetkym je to
zmena postavenia vysokej Skoly zo Statnej institucie na
verejnu vysoku $kolu, s ¢im suvisi aj prechod majetku zo
spravy do vlastnictva vysokych 8kél. Druha rovina sa tyka
pracovno-pravnych vztahov. Definuje sa funkcia a posta-
venie profesora, docenta, odborného asistenta, asistenta
a lektora a v dalSej, tretej rovine postavenie ucitela a Stu-
denta vo vztahu k $tudijnym programom, ktoré sa stavaju
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stcastou trhu vzdelavania
v novej sustave Studijnych
odborov. na  Slovensku.
Poslednou, nie menej dolezi-
tou rovinou je oblast financo-
vania. Skola prechadza na
viaczdrojové financovanie, ¢o
znamena, Ze dotacia statnych
vydavkov na vzdelavanie je
len jednou z &asti rozpoCtu
= vysokej Skoly, i ked v sucas-
S s nosti tou dominantnou.

Co to znamend z pohfadu vzdeldvania?

Druhd etapa, ak by sme ju chceli charakterizovat
z pohladu vzdelavania, je vlastne klu€ovou v priprave
$tudijnych programov, ktoré sa snazime realizovat tak,
aby boli kompatibilné jednak v ramci vnutorného prostre-
dia, a jednak s vonkajSim prostredim, predovSetkym so
Studijnymi programami v ramci Eurdpskej Unie.

Studijné odbory na slovenskych vysokych $kolach boli
v minulosti roztrieStené a ich pocCet bol oproti krajinam
Eurdpskej unie velmi vysoky. Reforma zredukovala poCet
Studijnych odborov a nadviazala na medzinarodné Standar-
dy (ISCET) uplatiiované v eurdpskych krajinach a krajinach
OECD. Nasa univerzita sa aktivne podiefala na priprave
ekonomickych a manazérskych Studijnych odborov, odbo-
rov z oblasti sluzieb, vzdelavania odbornikov pre oblast
ekondmie a informatizacie. Ulohou je pripravit také $tudijné
programy, ktoré potrebuje hospodarska prax, samotny trh
vzdeldvania a po absolvovani Studia trh prace, programy,
ktoré budu profilovat budliceho absolventa univerzity pre
pdsobenie v SirSom kontexte eurdpskeho priestoru.

Transformacny proces vysokych kol na Slovensku nie
je izolovany, je sucastou pripravy Slovenska na zaclene-
nie sa do eurdpskych Struktur. Sleduje procesy, ktoré pre-
biehaju v Eurépskej unii. Vyznamnym medznikom v tejto
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oblasti bolo stretnutie ministrov Skolstva v Boloni, vysled-
kom ktorého bola tzv. Bolonska vyzva. Z nej vyplyva
zakladna orientacia vysokych $kol a univerzit posobia-
cich v Eurdpskej unii na vytvorenie jednotného vzdelava-
cieho a vedecko-vyskumného priestoru s cielom posilne-
nia ich konkurencie vo vztahu k americkym vysokym $ko-
ldm a univerzitdm. Na Bolonsku vyzvu nadviazal Lisa-
bonsky dohovor, prazsky summit a dalie aktivity, ktoré
deklarovali vychodiska budiceho smerovania univerzit
v rozvijajucom sa vzdelavacom priestore Eurdpskej unie.

Aké zmeny sa teda oc¢akdvaju v suvislosti so vstu-
pom Slovenska do Eurdpskej unie?

Ak by som to mal nejakym spdsobom zhrnt, v stvislosti
so zaclenenim sa Slovenska do Eurdpskej unie chceme
naplnif tri zakladné ciele. PredovSetkym zvysif kvalitu
vzdeldvania a vzdeldvacich systémov a posilnit vyznam
vedy pri vzdelavani, ktora je vo vyspelych krajinach jednou
z priorit. Druhym cielom je ulahéif pristup k vzdelavaniu.
V tejto suvislosti je zakladnou poziadavkou trojstupriovy
systém vzdelavania — bakalarske, inzinierske/magisterské
a doktorandské Studium — a zabezpecenie jeho otvore-
nosti. Tretim ciefom je, aby Studijné programy odrazali
potreby trhu vzdeldvania a trhu prace v krajindch Eurdp-
skej unie, ale aj potreby hospodarskej praxe u nas. Mali by
byt kompatibilné v rdmci ststavy Studijnych odborov, aby
umozniovali mobilitu Studentov i uCitelov.

Zabezpecenie kompatibility vzdeldvacieho procesu
s eurdpskymi Standardmi je nepochybne velkou
vyzvou. Aké kroky Gakaju univerzitu v tejto oblasti?

Ako som uz povedal, vzdeldvaci proces v zmysle
Bolonskej vyzvy je charakterizovany ako trojstupfiovy.
Pre nas je dolezité orientovat sa na eurdpske $tandardy
vzdelavania, ktoré znamenaju rovnaky systém vzdelava-
nia s rovnakymi titulmi, tak aby sa otvoril trh vzdelavania
a zabezpecil volny pohyb naSich absolventov v ramci
eurdépskeho priestoru.

Ekonomicka univerzita pristdpila na tento trojstupfiovy
kompatibilny a otvoreny proces vzdelavania. Jeho pod-
poru sme riesili aj zavedenim kreditového systému §tu-
dia, ktory véak musi prejst velmi vaznou, novou refor-
mou, tak aby sa priblizil eurépskemu systému transferu
kreditov.

Univerzita sa tiez velmi aktivne zapojila do procesu
transformécie Studijnych odborov, dostala za ulohu koor-
dinovat ¢innosti v rdmci skupiny ekonomickych a mana-
Zérskych Studijnych odborov v SR. Dokonca sme sa
podujali na realizaciu obsahovej prestavby Studijnych
odborov, tak aby kazdy Studijny odbor bakalarskeho, inzi-
nierskeho a magisterského Studia mal nevyhnutny spo-
loCny zaklad, tzv. jadro Studijného odboru. VSetky vysoké
8koly alebo univerzity, ktoré budl ponutkat Studijné pro-
gramy v ramci ekonomickych a manazérskych Studijnych
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odborov, musia napifat tento zakladny obsahovy zamer.
Je to dblezité pre zabezpeCenie mobility Studentov
v ramci univerzit, ale aj kompatibility s vonkaj$im prostre-
dim, s univerzitami vo vyspelych krajinach.

Caka nas este proces persondlneho vyberu, proces
vyberovych konani na funkéné miesta profesorov
a docentov, garantov tychto Studijnych programov, tak
aby boli zabezpecené z hladiska pozadovanej kvality. Ide
o velmi naro¢nu oblast, ktori musia zrealizovat vSetky
vysoké Skoly. Samozrejme, velmi dolezité je aj zazemie
odbornych asistentov, asistentov a lektorov, ktori su pri-
rodzenou stcastou procesu pripravy buddcich docentov
a profesorov na vysokych Skolach. Pri priprave tychto
aktivit komunikujeme aj so Studentskou Castou akade-
mickej obce. Skusenosti Studentov zo vzdeldvania
v zahrani€i a ich nézory na vzdeldvanie na nasej univer-
zite su velmi podnetné.

Délezitou podmienkou kompatibility vzdeldavania
v ramci SirSieho eurépskeho priestoru su aj jazykové
predpoklady. Aké aktivity vyvija univerzita v tejto
oblasti?

Vdaka dobrym kontaktom v ramci medzinarodnej spo-
luprace sa ndm podarilo Uspe$ne rozvinit vyucbu cu-
dzich jazykov modulovym systémom vzdelavania, ako aj
vyuébu odbornych predmetov v cudzich jazykoch. Velmi
dobré skusenosti mame s frankoféonnym Stadiom. V ramci
nemeckofénneho Studia sme docielili kompatibilitu Studij-
ného programu s Univerzitou Martina Luthera v Halle
(Nemecko) a z pozicie partnera sme ziskali ako jedina
univerzita na Slovensku spodsobilost udefovat dvojity
diplom — inZinier ekonémie a diplomovany kaufmann.
V ramci inzinierskeho Studia koordinujeme v spolupraci
s Erazmovou univerzitou v Rotterdame spolo¢ny eurdp-
sky program Certifikat z eurédpskeho prava a ekondmie
(CELE), kde sa vybrané predmety vyuc€uju v anglickom
jazyku. Tieto projekty su akousi vstupnou branou, pred-
pokladom uplatnenia sa univerzity v rdmci excelentnych
programov, ako je PIM (Program in International Mana-
gement) alebo CEMS (Community of European Manage-
ment Schools), programov zameranych na medzinarod-
né aspekty ekondmie a manazmentu.

Vyznamnou aktivitou je aj U¢ast univerzity v EDAMBA
(European Doctoral Programmes Association in Mana-
gement and Business Administration). Ide o eurdpsku
siet doktorandského $tudia orientovaného na oblast eko-
nomiky a podnikania. Sme jedind vysoka $kola na Slo-
vensku, ktora je zapojena do tohto programu.

Zda sa, Ze univerzita je na zmeny, ktoré ju cakaju
v suvislosti so zaclenenim sa Slovenska do europ-

skych Struktur dobre pripravena ...

Vedenie univerzity v spolupraci s jednotlivymi fakultami
sa orientovalo predovSetkym na posilnenie pozicie uni-
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verzity v sieti vysokych Skol v ramci Eurdpskej unie,
najma krajin, s ktorymi spolupracujeme. Druha rovina
bola zamerana na posilnenie pozicie univerzity vo vnu-
tornej sieti vysokych 8kol. Tretia rovina sa tyka nielen pri-
pravenosti na spominané legislativno-prdvne zmeny
v ramci druhej etapy reformy, ale aj vykonu konkrétnych
opatreni. V tomto zmysle sme uz v minulom funkénom
obdobi (2000 — 2003) pripravili dokument ,Dalsie smero-
vanie a rozvoj EU v Bratislave na obdobie rokov 2000 —
2003, ktory sa stal programovym vyhldsenim vedenia
univerzity. Uskutocnili sme velmi podrobnu analyzu vzde-
lavacieho a vedecko-vyskumného priestoru, ale aj perso-
nalneho potencialu a postavenia univerzity v sieti vyso-
kych 8kél, z oho sme potom odvijali cely rad uloh, tak
aby sme sa pripravili na zmeny, ktoré o¢akavame v suvis-
losti so vstupom Slovenska do EU, ale aj na zmeny, ktoré
sa tykaju vzdelavacieho priestoru v zmysle Bolonskej
vyzvy a Lisabonského dohovoru.

Nespolahli sme sa v3ak len na internd analyzu pros-
tredia univerzity a prihlasili sme sa do programu evalua-
cie Medzinarodnej asociacie univerzit. Napokon, tazko
sa lie¢it, ked' nie sme spravne diagnostikovani. Nagim
cielom teda nebolo zistif, v ¢om sme dobri, ale na ¢o
mame zameraf svoje Usilie. Analyzovat a minimélne
odstranit tie negativa, ktoré by boli prekazkou zac¢lenenia
Ekonomickej univerzity medzi popredné univerzity v Sir-
Som eurépskom priestore.

Pripravenost na zmenu sme este v obdobi rokov 2000
— 2002 avizovali aj dalSim vyznamnym aktom, délezitym
v oblasti vnitorného posilnenia pozicie univerzit a vyso-
kych 8kol, a to tym, Ze v8etky fakulty univerzity uspedne
presli akreditaciou Studijnych odborov AkreditaCnou
komisiou, poradnym organom vlady SR. V sucasnosti
mame akreditované vSetky ponukané Studijné odbory pre
bakalarske, inzinierske a doktoradské Studium a ziskali
sme aj spdsobilost na habilitaéné a inauguraéné konanie
vo vSetkych navrhovanych Studijnych a vednych od-
boroch.

Hovorili ste, Ze jednou z priorit vo vyspelych kraji-
ndch je posilnenie vyznamu vedy pri vzdelavani. Ako
je to u nas?

Vedecko-vyskumna praca sa musi staf dominantnym
prvkom v ramci modernizacie a zvySovania kvality vzde-
lavacieho procesu. Novy zakon hovori o nevyhnutnej
diverzifikacii vysokych 8kdl. To znamen4, Ze len ta vyso-
ka Skola, ktorej poslanim je rozvijat vedu a vedecko-
vyskumnu ¢innost, a to nielen v rdmci doktorandského
$tudia, sa moze zaradit medzi vyskumné univerzity, ktoré
maju urcité vyznamné postavenie v sieti vysokych Skol.
Ma to, prirodzene, aj velky dopad na financovanie, ¢o
vyplyva zo schopnosti tejto univerzity zapojif sa do stta-
Zi v rdmci réznych vyskumnych projektov, &i uz ide
o grantové agentury VEGA, KEGA, alebo o Statne objed-
navky, prip. Gc¢ast na medzinarodnych alebo rozvojovych
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programoch, ktoré vypisuje ministerstvo Skolstva, iné
rezorty, ako aj Eurépska unia.

Pre uspesnost vzdelavacieho procesu je v8ak nevy-
hnutna aj spatna vazba z praxe, t. j. vytvorenie priestoru
pre vynikajucich odbornikov z praxe, ktori by pdsobili
v ramci pedagogického procesu a prenasali tak vysledky
svojej vedecko-vyskumnej &innosti a poznatky z hospo-
darskej praxe priamo do vzdelavacieho procesu.

Druhou oblastou je vytvaranie excelentnych pracovisk,
ktoré budujeme v spolupraci s hospodarskou praxou. Tu
by som zvyraznil oblast informatizacie a rozvoja infor-
maénych a komunikacnych technoldgii. Tieto aktivity
musime zabezpedovat z mimorozpoctovych zdrojov,
a dalo by sa povedat, Ze sme dosiahli velmi pekné Uspe-
chy z hladiska poctu pocitacovych uéebni, vybavenia pri-
stupov na internet na v8etkych pracoviskach, kde prebie-
ha vyuéba a na pracoviskach ucitefov a vedecko-
vyskumnych pracovnikov. Délezita je aj softvérova pod-
pora vzdeldvania, ktora je nevyhnutnd pri modelovani
procesov, Cinnosti a rieSeni praktickych uloh. Mam na
mysli rdzne systémy v oblasti bankovnictva, obchodného
podnikania ¢i manazérskych aktivit.

Prepojenie Skoly s praxou je vzdy obojstranne vyhod-
né, pretoze obohacuje vzdelavaci proces. Cim viac pro-
jektov ziskavame, tym lepSia je pozicia Skoly, ale aj nas
pristup k viaczdrojovému financovaniu, ktoré zaroven
umoziiuje zvy$ovat kvalitu prace i hmotné ocenenie pra-
covnikov.

Napokon dovol'te zdverecnu otdazku. Ako sa zmeny,
o ktorych ste hovorili, premietnu do profilu absol-
venta Ekonomickej univerzity?

V dokumente tykajucom sa dalSieho smerovania a roz-
voja Ekonomickej univerzity sme si vyty€ili ulohu, ktoru
sme v oblasti vzdeldvania oznadili ako vychovu ,euro-
absolventa“, ¢im rozumieme absolventa vybaveného
takymi poznatkami a zru¢nostami, vdaka ktorym bude
schopny Uspeéne pdsobit na eurdpskom trhu préace
a konkurovat absolventom 8kl z vyspelych krajin. Nado-
budnuté poznatky by mali byt prepojené s jazykovymi
znalostami, ktoré su nevyhnutné pri uplatneni sa na trhu
prace tak doma, ako aj v zahranici.

Okrem ramca odbornych kvalifikaénych predpokladov
kladieme doraz aj na oblast rozvoja moralnych, etickych
vlastnosti mladého &loveka, ktoré, ako sa zda, sa nieke-
dy pri vychove a vzdeldvani opominaju. V tejto suvislosti
by som rad citoval prof. Karva$a, jedného z prvych profe-
sorov a spoluzakladatela predchodkyne Ekonomickej
univerzity, ktory povedal, ze hodnota jednotlivca by mala
byt uréena nielen mierou jeho prispenia k vlastnému pro-
spechu, ale predovSetkym k vSeobecnému blahu spolo¢-
nosti ako celku.

Dakujem za rozhovor.
Alica Polonyiova
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OTVORENE PODIELOVE FONDY V ROKU 2002

OTVORENE PODIELOVE FONDY V ROKU 2002

Ing. Peter Goceliak

Asocidcia spravcovskych spolo¢nosti (ASS) zhromazd'uje, vyhodnocuje a publikuje tdaje o vyvoji
majetku v otvorenych podielovych fondoch (OPF) a o dosiahnutych predajoch na pravidelnej
tyZdennej baze. Vsetky niZsie uvedené suhrnné udaje a hodnoty vychadzaju z podkladovych udajov,
ktoré ASS poskytli spravcovské spoloénosti, resp. zastupenia zahraniénych spravcov v SR,

a su vypocitané v sulade s platnymi vnidtornymi predpismi ASS. Kurzoveé prepocty boli odvodené
z kurzov vyhlasenych NBS pre prislusné zahraniéné meny a dni platnosti.

Vykonnost OPF

Aby sme mohli vzdjomne porovnavat vykonnost podie-
lovych fondov, je nevyhnutné vziat do Uvahy kategdriu
fondu a porovnavat iba ukazovatele vykonnosti vyjadrené
v rovnakej referentnej mene. V opa¢nom pripade by do-
siahnuté vysledky viedli k nespravnym zaverom a teda
i nespravnym investiénym rozhodnutiam, ktoré by boli na
ich zaklade urobené.

Penazné fondy. — V ¢asovom horizonte jedného roka by
rozhodne mala byt vykonnost pefiaznych fondov v pozitiv-
nom pasme. Dosiahnuta hodnota je potom odvodena od
urovne urokovych sadzieb meny, ktora je referenénou
menou fondu. Najvy$Sie zhodnotenie preto dosiahli za
minuly rok pefazné korunové fondy a ich dosiahnuta
vykonnost sa pohybovala od 6,27 do 7,77 %. Ked vezme-
me do uvahy, ze pristup k investovanym peniazom je tak-
mer okamzity, av§ak v porovnani s beznym uctom v banke
bol vynos z nich v priemere viac ako dvojnasobny, dosta-
neme vysvetlenie skutoCnosti, ze prave penazné fondy
boli v roku 2002 najpredavanejSie a dosiahli celkové Cisté
predaje 3,47 mid. Sk. Okrem korunovych su na nasom trhu
v ponuke aj pehazné fondy orientované na menu EUR
a ich dosiahnuta vykonnost na Grovni viac ako 3,5 % je
taktiez vysoko nad Uro¢enim beznych uétov v tejto mene
v bankach.

Dlhopisové fondy. — Dlhopisové otvorené podielové
fondy sa vacsinou uvadzaju ako alternativa k terminova-
nym bankovym vkladom. Treba vSak povedat, Zze optimal-
ny a vyrazne vy$si vynos oproti terminovanym bankovym
vkladom dosahuje investicia v dlhopisovom fonde az
v horizonte 2 — 3 rokov. Je to preto, ze na rozdiel od penaz-
nych fondov si spravcovské spolo¢nosti pri dlhopisovych
fondoch uctuju niekolkopercentné vstupné ¢i vystupné
poplatky a tie by v pripade kratkodobého investovania
mohli dosiahnuté zhodnotenie fondu zniZit. Svojimi vyho-
dami v podobe flexibilného pristupu k viozenym peniazom
a vysSieho zhodnotenia su dihopisové fondy preferované
u velkej Casti investorov a Cistymi predajmi na urovni 2,5

mid. Sk v roku 2002 predstavovali druhd najpredavanejsiu
kategdriu fondov na naSom trhu. Korunové fondy boli aj
v tejto kategdrii najvykonnejSie (9,72 az 14,24 %), darilo
sa vSak aj vacSine EUR a USD fondom so zhodnotenim
vysoko nad droviiou Urokovych mier na terminované vkla-
dy v zahrani¢nych menach v bankach.

Akciové fondy. — Investicia do akciovych fondov so
sebou nesie riziko, ze z kratkodobého pohladu (najéastej-
Sie sa uvadza v tejto suvislosti obdobie 5 rokov) méze jej
hodnota vyrazne kolisat. Takéto riziko este priamoumerne
rastie s pripadnou sektorovou &i regionalnou orientaciou
akciového fondu. KedZe akciové trhy prezili rok 2002
v neustalom politickom a ekonomickom napati, ktoré sa
prejavilo poklesom cien na vSetkych hlavnych svetovych
burzach, fondy z tejto kategdrie v medziroénom hodnoteni
zaznamenali az na niekolko vynimiek poklesy svojich hod-
nét. V pozitivnom pasme skoncili iba fondy zamerané na
vychodoeurdpske ,emerging“ trhy.

Zmiesané a stresné fondy. — VVykonnost fondov v tych-
to kategodriach zavisela v najvacSej miere od toho, aky
podiel na majetku vo fonde tvoria akcie, resp. akciové
podielové fondy. Cim je tento pomer vy$$i, tym negativ-
nejSie sa akciova zloZzka odrazila na ich dosiahnutej
vykonnosti. V kategérii zmieSanych fondov sa darilo iba
TAM — Korunovému akciovo-dlhopisovému fondu (13,12
% v Sk), VUBAM — Vyvazenému rastovému fondu (5,06 %
v USD) a fondom PRVEJ PENZIJNEJ (1,89 - 7,09 %
v Sk). StreSné fondy okrem jednej vynimky, ktorou bol
fond KBC — Master Fund CSOB — Konzervativny (6,17 %
v CZK) skongili vSetky v negativnom pasme.

Hodnota majetku v OPF a Cisté predaje

Celkova hodnota majetku slovenskych investorov
v otvorenych podielovych fondoch predstavovala ku koncu
roku 2002 uz 16 mld. Sk, o medzirone predstavuje
narast az 130 %. Fondom domaécich spravcovskych spo-
lo€nosti patri pritom 90 % trhu so 14,33 mld. Sk hodnoty
investicii v ich majetku, zahraniénym fondom zverili nasi
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Tab.1 Vykonnost jednotlivych OPF v referenénej mene (3. 1. 2002 - 2. 1. 2003)

Nazov fondu

Vykonnost
v referencnej
mene

Nazov fondu

Vykonnost
v referencnej
mene

Penazné OPF

VUBAM - Pefiazny korunovy fond
TAM — Korunovy penazny

Sporo Korunovy penazny fond, o.p.f.
IAM KONTO - peniazny

TAM — Korunovy penazny dividendovy
Cl — Euro Cash (rastovy)

Cl — Euro Cash (vynosovy)

Cl — Euro Cash (plne rastovy)
Zivnobanka-Sporokonto

Dihopisové OPF

AAF — Prijmovy dlhopisovy

laD — 1. PF Sinko (dlhopisovy)

IAM — Dlhopisovy korunovy

JTAM — Koruna pefiazny

Sporo Korunovy dlhopisovy fond, o.p.f.
TAM — In&titucionalny 01 fond

TAM — Korunovy dlhopisovy

VUBAM - Dlhopisovy korunovy fond
Cl — Dollar Bond (pIne rastovy)

Cl — Dollar Bond (rastovy)

Cl — Dollar Bond (vynosovy)

JTAM - U.S. Bond dlhopisovy

KBC - Renta Dollarenta

TAM — Dolarovy dlhopisovy

VB — Dollar-Rent

VUBAM - Dlhopisovy dolarovy fond
WIOF — USD International Bond

Cl — Euro Corporate Bond (plne rastovy)
Cl — Euro Corporate Bond (rastovy)
Cl — Euro Corporate Bond (vynosovy)
Cl — Euro Government Bond (plne rastovy)
Cl — Euro Government Bond (rastovy)
Cl — Euro Government Bond (vynosovy)
Cl — Global Bond (plne rastovy)

Cl — Global Bond (rastovy)

Cl — Global Bond (vynosovy)

JTAM — Euro bond dlhopisovy

KBC — Bonds Capital Fund

KBC — Renta Eurorenta

TAM — Euro dlhopisovy

VB - Corporate—-Bond-Fund

VB — Europa—Rentenfonds

VB - Interbond

VUBAM - Dlhopisovy eurofond
Zivnobanka — sObliga¢ny fond
Akciové OPF

IAM — Globalny technologicky

JTAM — Euro akciovy

JTAM - Hi—tech akciovy

JTAM — Japan akciovy

KBC — Equity Fund America

KBC — Equity Fund Biotechnology
KBC — Equity Fund Internet

KBC — Equity Fund Medical Technologies
KBC — Equity Fund Technology

KBC — Equity Fund Technology Top 20
KBC — Equity Fund US Small Caps
TAM — Americky akciovy

VUBAM - Svetové akcie

WIOF - Global Equity

6,27 % v SKK
7,2 % v SKK
7,77 % v SKK

3,52 % v EUR
3,53 % v EUR

9,72 % v SKK
14,24 % v SKK
10,54 % v SKK
10,51 % v SKK
12,73 % v SKK
13,13 % v SKK
11,61 % v SKK

8,53 % v USD

9,84 % v USD
12,83 % v USD

8,65 % v USD

9,4 % v USD

9,45 % v USD

5,91 % v USD

7,08 % v USD

7,9 % v EUR

3,49 % v EUR

7,99 % v EUR

3,71 % v EUR

1,73 % v EUR

-2,7 % v EUR

4,19 % v EUR

2,03 % v EUR

8,09 % v EUR

5,71 % v EUR
-0,93 % v EUR

8,2 % v EUR

4,94 % v EUR

4,33 % v EUR

-40,45 % v USD
-13,47 % v USD
-24,06 % v USD
-17,47 % v USD
-23,74 % v USD
-37,74 % v USD
-48,03 % v USD
-18,91 % v USD
-39,65 % v USD

-15,73 % v USD

-16 % v USD
-22,17 % v USD
-24,92 % v USD

WIOF — US Capital Growth Fund

JTAM - Renta globalny akciovy

Cl — Eastern Europe Stock (plne rastovy)
Cl — Eastern Europe Stock (pIne rastovy)
Cl — Eastern Europe Stock (rastovy)

Cl — Eastern Europe Stock (vynosovy)
Cl — Eastern Europe Stock (vynosovy)
Cl — Europe Stock (plne rastovy)

Cl — Europe Stock (rastovy)

Cl — Europe Stock (vynosovy)

Cl — Global Stock (pIne rastovy)

Cl — Global Stock (rastovy)

Cl — Global Stock (vynosovy)

Cl — Teleworld Stock (pIne rastovy)

Cl — Teleworld Stock (rastovy)

KBC — Equity Fund Cyclicals

KBC — Equity Fund Eastern Europe
KBC — Equity Fund Europe

KBC — Equity Fund Finance

KBC — Equity Fund Oil

KBC — Equity Fund Pharma

KBC — Equity Fund Telecom

KBC — Equity Fund Utilities

KBC — Equity Fund World

Pioneer America Fund Plc

Pioneer European Equity Fund Plc
Pioneer Global Equity Fund Plc

TAM — Eurdpsky akciovy

TAM — Eurdpsky technologicky

VB — Amerika—Invest

VB - Europa—Invest

VB - Global Blue Chip Fund

VB — Pacific—Invest

Veri — Eurovaleur

Veri — Valeur

WIOF — European Equity

Zivnobanka — Akciovy fond

ZmiesSané OPF

AAF — Zahrani¢ny rastovy

IAM — Medzinarodny vyvazeny

JTAM — Restituény o.p.f

PP — Bonus

PP — Eurofond

PP — Kredit

Sporo Progresivny zmieSany fond, o.p.f.
Sporo Konzervativny zmieSany fond, o.p.f.
TAM — Korunovy akciovo—dlhopisovy
TAM — Medzindrodny akciovo—dlhopisovy
VUBAM - Vyvazeny rastovy fond

Veri — Tresor

WIOF — Balanced Euro

VB — Inter-Invest

OPF fondy fondov

Cl — Einstein Absolut (rastovy)

Cl — Einstein Absolut (vynosovy)

Cl — Einstein Relativ (rastovy)

Cl — Einstein Relativ (vynosovy)

Cl — Master Fonds dynamisch (plne rastovy)
Cl — Master Fonds dynamisch (rastovy)
Cl — Master Fonds dynamisch (vynosovy)
KBC — Master Fund Defensive

-29,78 % v USD
-14,6 % v SKK

5,54 % v EUR
3,02 % v EUR
3,02 % v EUR
-36,09 % v EUR
-37,45 % v EUR
-35,24 % v EUR
-36,7 % v EUR
-43,72 % v EUR

-30,43 % v EUR
-28,36 % v EUR
-18,92 % v EUR
-30,92 % v EUR

-47,3 % v EUR
-33,67 % v EUR
-30,56 % v EUR
-29,31 % v EUR

-34,6 % v EUR
-29,31 % v EUR
-42,93 % v EUR
-31,66 % v EUR

-42,3 % v EUR
-30,34 % v EUR

-18,4 % v EUR
-40,44 % v EUR
-47,74 % v EUR
-38,28 % v EUR

-23,85 % v SKK
-11,32 % v SKK
2,57 % v SKK
1,89 % v SKK
7,09 % v SKK

13,12 % v SKK
-3,46 % v SKK
5,06 % v USD
-32,75 % v EUR
-8,27 % v EUR
-8,65 % v EUR

-15 % v EUR
-15,86 % v EUR
-34,48 % v EUR
-34,48 % v EUR

-17,47 % v EUR
-19,45 % v EUR
-4,22 % v EUR
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pokracovanie tab.1

. . NA AKTUALNU TEMU
OTVORENE PODIELOVE FONDY V ROKU 2002

Vykonnost
v referencnej
mene

Nazov fondu

KBC — Master Fund Dynamic
KBC — Master Fund Equity
KBC — Master Fund Optimum
KBC — Master Fund Sectors
VB — Amerikan Selection

VB — Modern Times

VB - Quartett "Ertrag"

VB - Quartett "Sicherheit"

-23,9 % v EUR
-32,22 % v EUR
-16,54 % v EUR
-34,65 % v EUR
-38,07 % v EUR
-49,84 % v EUR
-16,12 % v EUR

-5,35 % v EUR

Nazov fondu

Vykonnost
v referencnej
mene

VB - Quartett "Wachstum"
VB - World Selection
Veri — Select

KBC — Master Fund CSOB-Rastovy

KBC — Master Fund CSOB-Dynamicky
KBC — Master Fund CSOB-Konzervativny
KBC — Master Fund CSOB-Vyvéazeny

-27,66 % v EUR
-28,53 % v EUR
-20,56 % v EUR
-15,54 % v CZK
-22,95 % v CZK

6,17 % v CZK

-7,98 % v CZK

Tab. 2 Cisté predaje jednotlivych kategérii OPF

Tab. 3 Podiel jednotlivych kategérii OPF na trhu

Kategéria fondov Cisté predaje za rok 2002 | Podiel
Pefazné OPF 3 468 609 139 Sk 45,81 %
Dlhopisové OPF 2 508 537 519 Sk 33,13 %
Zmie$ané OPF 1012 366 710 Sk 13,37 %
Akciové OPF 427 725 043 Sk 5,65 %
OPF pre institucional-

nych investorov 109 413 663 Sk 1,44 %
OPF fondy fondov 45 566 522 Sk 0,60 %
SPOLU 7 572 218 596 Sk

investori majetok v hodnote 1,65 mid. Sk. Najva¢Sou
spravcovskou spolo¢nostou na nagom trhu je Tatra Asset
Management (5,1 mld. Sk aktiv pod spravou), ktora si drzi
takmer 32 % podiel na trhu OPF. S odstupom nasleduju
spolo¢nosti PRVA PENZIJNA (1,98 mid. v otvorenych
a 1,74 mid. Sk v uzavretych fondoch) a Asset Manage-
ment Slovenskej sporitelne (2,72 mld. Sk aktiv pod spra-
vou). Nad miliardovou hranicou sa nachadzaju este spo-
lo¢nosti VUB Asset Management (1,76 mid. Sk)
a J&T Asset Management (1,75 mid. Sk). Najva¢sim po-
dielovym fondom v Statistikdch ASS je Sporo — Korunovy
penazny fond od spolo¢nosti Asset Management Sloven-
skej sporitelne (1,82 mld. Sk) a hranicu miliardy korun
aktiv v majetku prekonavaju este dalSie Styri fondy (TAM —
Korunovy dlhopisovy, JTAM — Restituény o.p.f., PP — Euro-
fond a TAM — Korunovy pefiazny).

Hodnota &istych predajov OPF (rozdiel medzi hodnotou
predanych a vratenych podielov) dosiahla v roku 2002
sumu 7,5 mld. Sk. Jednozna¢ne najpopularnejSou katego-
riou fondov boli periazné fondy, ktorym pribudlo vdaka
novym investiciam az 3,47 mld. Sk a tato kategoria tak pri-
tiahla az 45 % z hodnoty celkovych ro¢nych Cistych pre-
dajov. Dlhopisové fondy sa tiez teSili zaujmu investorov
a ziskali 2,51 mid. Sk. Najmensi zaujem bol o tzv. stre3né
fondy (fondy investujuce do podielov inych fondov).

Rozlozenie investicii v jednotlivych kategoriach fondov
je ovplyvnené vyvojom predajov v predchdadzajucich obdo-
biach. V minulosti boli najpredavanejSie zmieSané fondy
a tak si tato kategdria fondov stale drzi 32 % podiel na
trhu OPF (5,12 mld. Sk aktiv). V celkovom hodnoteni ich
v8ak svojim podielom na trhu predstihla kategéria dihopi-
sovych fondov (35 % a 5,62 mid. Sk aktiv) a trhovy podiel

Kategoria fondov Cista hodnota majetku Podiel
k 2.1.2003

Dlhopisové OPF 5618 347 234 Sk 35,16 %
Zmie$ané OPF 5117 515 787 Sk 32,03 %
Pefiazné OPF 3751 767 932 Sk 23,48 %
Akciové OPF 1404 175 462 Sk 8,79 %
OPF fondy fondov 86 786 068 Sk 0,54 %
SPOLU 15 978 592 483 Sk

Tab. 4 Podiel jednotlivych spravcovskych spoloénosti
na trhu OPF

Spravca fondu Cista hodnota majetku | Podiel
(¢len ASS) OPF v SR k 2. 1. 2003 na trhu
Tatra Asset Management 5100 902 102 Sk 31,923 %
Asset Management

Slovenskej sporitelne 2720 642 111 Sk 17,027 %
PRVA PENZIJNA 1 979 269 331 Sk 12,387 %
VUB Asset Management | 1762 915 943 Sk 11,033 %
J&T Asset Management 1750 130 248 Sk 10,953 %
WIOF (SFM Group) 700 204 463 Sk 4,382 %
Istro Asset Management 487 714 817 Sk 3,052 %
AMSLICO AIG Funds 464 229 650 Sk 2,905 %
KBC (CSOB) 266 521 448 Sk 1,668 %
Volksbanken

(Ludové banka) 207 948 111 Sk 1,301 %
Capital Invest

(HVB Slovakia) 185 469 987 Sk 1,161 %
Veritas (ATS Brokers) 147 510 543 Sk 0,923 %
Pioneer Investments 83 421 848 Sk 0,522 %
Investiéna a Déchodkova

sprav. spol. 61 844 925 Sk 0,387 %
Invesco (HVB Slovakia) 59 866 957 Sk 0,375 %
ZB — Trust 180 000 Sk 0,001 %
SPOLU 15 978 772 483 Sk

si vyrazne zvysili aj penazné fondy (23 % podiel na trhu
a 3,76 mld. Sk aktiv). S odstupom nasleduje kategoéria
akciovych fondov (9 % podiel a 1,4 mid. Sk aktiv) a stres-
né fondy (necelé 1 % podiel a 87 mil. Sk aktiv).

(Tento material ma informaény charakter a uvedené

udaje nemozno povazovat za oznamenie, ponuku
alebo odporucéanie na nakup.)
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VEREJNE FINANCIE V EU: .
OD MAASTRICHTSKYCH KONVERGENCNYCH KRITERI
K PAKTU STABILITY A RASTU

Ing. Zora Kominkova, CSc., Narodna banka Slovenska

Tymto prispevkom otvarame sériu ¢lankov o verej-
nych financiach v Eurépskej unii, v ktorych sa bez
SirSich teoretickych diskusii sustredime na hlavné
suvislosti podmieriujuce vyvoj fiSkalneho sektora
v krajinach EU v obdobi systémovych priprav na
vytvorenie menovej unie v 90. rokoch minulého sto-
roCia a na funkcie fiSkalnej politiky v podmienkach
eurozény. S bliziacim sa vstupom Slovenska a dal-
$ich kandidatskych krajin do EU a naslednych pri-
prav ich ekonomik a hospodarskopolitickych mecha-
nizmov na vstup do eurozény sa problematika pri-
pravenosti ndrodného fisSkalneho sektora na plnenie
svojich funkcii v eurépskom integratnom priestore
stava Coraz aktualnejSou aj pre tieto krajiny.

Cielom tejto Casti prispevku je v kratkosti pripome-
nut hlavné suvislosti, ktoré v 90-tych rokoch 20. sto-
roCia viedli k zasadnym zmenam vo fiskalnej politike
a masovému procesu konsolidacie sektora verej-
nych financii v krajinach EU podmienenému najma
maastrichtskym procesom. Dalej uvedieme zékladné
ukazovatele a relevantné pojmy pouzivané eurdp-
skymi organmi na hodnotenie fiSkdlneho vyvoja
v EU. V dalich pokragovaniach sa budeme blizsie
venovat determinantom fungovania fiskalneho sek-
tora v podmienkach menovej unie stanovenym
v ramci Paktu stability a rastu, rozoberieme vykon-
nostné pozicie fiSkalneho sektora SR v medzinarod-
nej komparacii a v optike ambicii na vstup nasej kra-
jiny do eurozony.

Fiskalna konsolidacia v EU v 90-tych
rokoch

Fikélna politika krajin EU v 70. — 80. rokoch mala
expanzivny, vyrazne procyklicky charakter. Casté
uplatiiovanie diskrétnych opatreni ako zniZzovanie
dani a zvySovanie vydavkov viedlo k potla¢aniu fun-
govania automatickych stabilizatorov. V dosledku
toho rastli vladne dlhy (obr.1). Uvolfiovanie fiskalnej
politiky v ¢ase ekonomickej expanzie si vynucovalo
na druhej strane sprisfiovanie fiskalnych podmienok
v Case spomalenia rastu. Vysledkom bolo, Zze namies-
to zmiernovania ekonomického cyklu, fiSkalna politika
prispievala k roz8irovaniu vykyvov v outpute. Procyk-
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lické spravanie pokracovalo aj v 90. rokoch, ked sa
zacCala nevyhnutna redukcia deficitov na udrzatelnu
uroven, ¢o sa Ciastocne odzrkadlilo v spomaleni eko-
nomického rastu. Sthrnnd rozpodtova pozicia EU
v tom Case bola, pravda, vyznamne ovplyvnena zjed-
notenim Nemecka a Ciastone aj silnej recesie vo
viacerych krajinach zo zaciatku 90. rokov.

V 70. - 90. rokoch tak doslo k rozdeleniu krajin EU
na vysokozadlzené a nizkozadlzené (tab.1). Prva
skupina krajin v tomto obdobi zaznamendvala vyso-
ké Strukturalne deficity (1. j. deficity oCistené od vply-
vu ekonomického cyklu), v ktorych sa odrzrkadlovali
aj vysoké urokové platby z naakumulovanych vlad-
nych dihov (Belgicko, Grécko, irsko, Taliansko). Druha
skupina uplathovala menej diskrétne formy fiskalnej
politiky a rozpoctové deficity v zasade regulovala na
baze automatickych stabilizatorov. Vo vSetkych kraji-
nach EU (okrem Velkej Britanie, kde sa podiel vlad-
neho dlhu na HDP znizil) vS8ak v porovnavanom
obdobi rokov 1977 a 1993 doSlo k podstatnému, nie-
kolkonasobnému navys$eniu dlhového pomeru.

Devatdesiate roky, a najma ich druhd polovica, boli
obdobim vyraznej fiSkalnej konsolidacie, ktora
okrem realnych potrieb zastavenia procesu neustalej
akumulécie vysokych Statnych dihov bola podmiene-
na maastrichtskym procesom a kritériami nominal-
nej konvergencie (obr. 2). FiSkalna konsolidacia
v tomto obdobi prebiehala vo vzajomnych suvislos-
tiach ,,ozdravnych“ potrieb v sektore verejnych finan-
cii na drovni ¢lenskych &tatov EU a priprav na jed-
notni menovu politiku v podmienkach buducej
menovej Unie. Kedze menova politika bola v zasade

Obr. 1 Akumulacia verejného dlhu, EU-15,
1997 — 2001 (v % HDP)
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Obr. 2 Fiskalna konsolidacia EU-15, 1991 — 2001

EUROPSKA UNIA
VEREJNE FINANCIE V E0

Tab. 1 Vyvoj dlhového pomeru v krajinach EU

(v % HDP) 1977 - 2001 (v % HDP)
7T T 80 Krajiny v poradi podla 1977 1993 2001
6 + + 70 vysledku z roku 2001
Al T 60 Luxembursko 11,1 5.8 5,1
Nl T irsko 62,9 98,8 34,4
21 T 40 Spojené kralovstvo 61,4 47,8 39,3
14 1 Zg Finsko 80 | 57,3 42,7
? AN~ [ Dénsko 14,1 78,0 43,2
ol 1o Holandsko 39,9 79,1 51,8
Sz 883885888¢ Svédsko 26,5 75,1 52,3
- T T - - < - - - - ad Portugalsko 31,5 61,3 53,5
Skuto¢né rozpoctové saldo (deficit, +/prebytok,—) Y
Dih (pravé stupnica) Ifranc.uzsko 20,8 46,1 57,1
Spanielsko 13,3 58,6 58,0
opatrna vzhladom na potrebu zniZit inflaciu, bola Nem,ec"o 27,3 47,2 60,0
zéroved priazniva pre fiskalnu konsolidaciu. Nasled- | Rakisko 39,9 61,9 62,3
ne, sprisnenie rozpoctovej pozicie sa vyrovnavalo Gregko 22,0 1102 100,4
" Y ) , , . Belgicko 63,5 138,8 107,0
Ciastocnym uvolnenim menovych podmienok. :
. . v o Sy Taliansko 56,2 118,2 108,2
Rozdielna dynamika fiSkalnej konsolidacie mala ;
. , . . EU-15 34,6 65,3 62,5
charakteristicky nerovhomerny dopad na znizovanie :
. . .. . ., EU-12 31,4 67,5 68,8
vladnych dlhov. Dosiahnuté vysledky v jednotlivych

krajinach od zaciatku maastrichtského procesu do
roku 2001 sl uvedené v 2. a 3. stipci tab.1. Zjavne
najuspesnejgou krajinou bolo irsko, ktoré sa vd'aka
vhodne zvolenému mixu menovej a fiskalnej politiky
dostalo z vysokozadlZzenej krajiny (s kulminacnym
rokom 1987, ked' vladny dih dosiahol 118,2 % HDP)
do pozicie najmenej zadlzenej krajiny EU (bez
Luxemburska). V troch krajinach (Francuzsku, Ne-
mecku, Rakusku) sa v ramci sledovaného obdobia
dihovy pomer zvysil v désledku pokracujucej akumu-
lacie dlhov az do rokov 1995 — 1996, ich uroven
v roku 2001 sa vSak pohybovala pod, resp. mierne
nad limitnou hranicou 60 %. Vyrazné znizenie dlho-
vého pomeru dosiahli aj dalSie tri vysokozadlzené
krajiny (nad 100 % HDP), v ktorych v8ak rychlejSie
oddlZovanie naradza na pretrvavajuce vysoké Ciastky
urokovych platieb. ZvySenie dlhového pomeru za
eurozonu ako celok obsahuje vyrazné zvySenie vlad-
neho dlhu v Nemecku.

Charakter fiskalnej konsolidacie a faktory, ktoré
k nej prispeli v jednotlivych krajinach i EU ako celku
su zhrnuté v tab. 2. Tabulka ukazuje zmeny v Struk-
turalnom salde a zdroje, ktoré tieto zmeny spbsobili
(i ich pbvod bol na prijmovej alebo vydavkovej stra-
ne). Casovanie a skladba rozpoétového prispdsobe-
nia sa roznili podla krajin, v zédsade v3ak su v maa-
strichtskom obdobi zrejmé dve fazy. Z udajov za
skupinu buducich &lenov eurozény vyplyva, Zze za-
Ciatok konsolidacie (1992 — 1993) sa odohraval pri-
marne na prijmovej strane. Vyrazné prirastky Struk-
turalnych prijmov (nad 3 % HDP) viac nez vyrovna-
vali pokrac¢ujuce zvySovanie Strukturalnych primar-
nych vydavkov, ¢o postacovalo na znizenie celkové-

ho Strukturalneho salda o 0,7 % HDP. Druha faza
(1994 — 1997) bola zalozena skor na obmedzovani
vydavkovych poloziek. Pri pokraCujucom raste Struk-
turdlnych prijmov sa celkové Strukturalne saldo
vylepsilo o 3,3 % HDP. Vzhladom na to, Ze obme-
dzovanie vladnych vydavkov vypoveda viac o zavaz-
koch vlady v procese konsolidacie verejnych financii,
bol to mimoriadne silny pozitivny signal a sfuboval
viac uspechu na ceste k spusteniu ,nekeynesov-
skych* foriem fiSkalnej politiky.

Stratégiu orientovanu primarne na prijmovu stranu
rozpo&tu uplatfiovalo najméa Francuzsko, irsko a Por-
tugalsko. ZvySovanie dani prevladalo aj v Taliansku
a Grécku, celkovu velkost prispdsobenia tu vsak
ovplyvnilo aj zniZzovanie Strukturalnych primarnych
vydavkov. Naopak Déansko, Finsko, Svédsko a Velka
Briténia, t. j. krajiny s tradi¢ne rozvinutymi systéma-
mi ,,Statu blahobytu“ uplatfiovali vyraznu vydavkovo-
konsolidaénu stratégiu: napr. Finsko a Svédsko zni-
zilo pomer S§trukturalnych primarnych vydavkov
radovo o 10 percentnych bodov HDP. Tieto krajiny
pritom iba mierne obmedzili verejné investicie a roz-
hodujica ¢ast redukcie bola vysledkom zniZenia
beznych vydavkov.

V ostatnych krajindch mala konsolidacia verejnych
financii v podstate dvojetapovy priebeh, podobne
ako v eurozéne ako celku, ked sa najskér orientova-
li na prijmovu a potom vydavkovu stranu rozpoctov.
Charakteristické je, ze (okrem Holandska) k vyraz-
nejSiemu vylepSeniu Strukturalneho salda doSlo
v druhej etape. Treba v8ak poznamenat, Ze k zretel-
nejsSim efektom vydavkovoorientovanych stratégii
prispeli v nemalej miere aj jednorazové ,Skrty“ vo
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Tab. 2 Charakter fiskalnej konsolidacie v 90. rokoch v EU, bez Luxemburska (v % HDP)

Konsolida¢né Zmena Zmena Zmena Zmena
obdobie Strukturalneho Strukturalnych | Strukturalnych | udrokovych
salda prijmov primarnych platieb
vydavkov
Konsolidacia zalozena na zvySovani prijmov
Grécko 1990 — 1998 11,8 11,1 -1,0 0,3
Franctzsko 1995 — 1997 3,3 2,6 -0,9 0,2
irsko 1990 — 1994 2,3 3,0 2,5 -1,8
Taliansko 1991 — 1997 9,4 6,4 -3,1 0,0
Portugalsko 1992 — 1996 3,6 7.4 6,1 -2,3
Konsolidacia zalozena na znizovani vydavkov
Dansko 1996 — 1999 5,2 0,6 -2,9 -1,7
Finsko 1993 — 1999 4,0 -4,6 -9,5 1,0
Svédsko 1994 — 1998 10,9 3,0 -7,5 -0,4
Velka Britania 1994 — 1998 6,6 4,2 -2,8 0,5
Stratégia na baze ,,presunu“ od prijmov k vydavkom
Rakusko 1.faza |1995 — 1996 1,3 2,3 0,8 0,2
2. faza 1997 2,2 -0,4 -2,3 -0,4
Belgicko 1.faza |1992 — 1993 1,7 2,9 0,5 0,7
2.faza [1994 — 1996 3,6 1,4 -0,2 -1,9
Nemecko 1.faza |1992 — 1993 1,4 3,3 1,3 0,4
2.faza [1994 — 1997 1,7 1,5 -0,7 0,2
Holandsko 1.faza |1991 — 1993 43 4,2 -0,4 0,2
2.faza (1994 — 1997 1,7 -4,5 -5,4 -0,8
épanielsko 1.faza 1992 — 1993 -0,3 3,9 2,8 1,3
2.faza (1994 — 1997 3,5 -1,4 -4,6 -0,2
EU-11*  1.faza |1992 — 1993 0,7 3,1 1,8 0,6
2.fadza 1994 — 1997 3,1 0,7 -2,0 -0,4

*Bez Luxemburska

vydavkoch tesne pred zaliatkom referenéného
obdobia pre hodnotenie rozpoctového konvergenc-
ného kritéria.

S prechodom na jednotnd menovu politiku a so
zavedenim eura fiskalna oblast, ktora zostava v pra-
vomoci Clenskych &tatov, patri medzi najobavanejsie
¢lanky budiceho uspesného fungovania eurozony.
V oblasti verejnych financii a fiSkalnej politiky zostalo
mnoho neist6t, danych jednak rozdielmi v narodnych
fiSkalnych systémoch, jednak rozdielmi v ekonomic-
kej vykonnosti jednotlivych krajin (vratane nezosula-
deného konjunkturneho cyklu), ktoré v znanej miere
determinuju fiskalnu naro¢nost ich hospodarskej poli-
tiky a samotného hospodarskeho rastu.

Zakladné ukazovatele na hod’notenie
fiSkalneho vyvoja v EU

Na vyhodnocovanie réznych aspektov fiSkalnej
politiky Eurépska komisia (EK) pouziva viaceré uka-
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zovatele (tab. 3). Najjednoduch$im ukazovatelom
hospodarenia verejnych financii v beznom roku je
primarne saldo, ktoré sa od skutoéne vykadzaného
salda odliSuje o odpoé¢itanu Ciastku urokovych pla-
tieb z viadneho dlhu (dihova sluzba). Na analyzova-
nie zakladnych a cyklickych rozpoctovych pozicii,
celkovej fiSkalnej pozicie a dopytovych dopadov fis-
kalnej politiky su dolezité cyklicky upravené udaje
o verejnych financiach.

Prispésobenie vzhl'adom
na ekonomicky cyklus

Vykyvy v ekonomickej aktivite ovplyviuju prijmy
a vydavky vlady autonémne. PoCas ekonomickej
expanzie sa dafiova zékladna zvySuje a nezamest-
nanost klesa, zatial ¢o pocas recesie je priebeh
opacny. V désledku toho dariové prijmy a vydavky
na socialne zabezpecenie spojené s nezamestna-
nostou sa pohybuju v stlade s cyklom a rozpottové
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Tab. 3 Prehrad zakladnych pojmov na hodnotenie fiskalneho sektora v EU

Maastrichtské
referencné
hodnoty pre
verejny dlh

a deficit

Maastricht reference
values for public
debt and deficits

Kriteridlne pomerové ukazovatele 60 % pre dih verejnych financii/HDP
a 3 % pre rozpoctovy deficit/HDP, stanovené v protokole k Maastrichtske;
zmluve o EU.

Pravidlo ,blizko
k rovnovahe*

Close-to-balance rule

Pravidlo stanovené v ramci Paktu stability a rastu, podla ktorého celkové
rozpoctové saldo ¢lenskych tatov ma v strednodobom obdobi dosiahnut
hodnotu blizku rovnovahe alebo prebytok.

(Skutocné)
rozpoctové saldo

(Actual) budget balance

Saldo medzi celkovymi verejnymi vydavkami a prijmami v danom roku,
kladna hodnota indikuje prebytok, zaporna schodok. Na sledovanie roz-
poctovych pozicii EU pouziva konsolidované agregéaty verejného sektora.

Primarne
rozpoc&tové saldo

Primary budget balance

Rozpoctové saldo ocistené o urokové platby z viadneho dihu.

Cyklicky upravené
(Strukturalne)
rozpoctové saldo

Cyclically adjusted
(structural)
budget balance

Skutocné saldo rozpottu upravené o cyklicku zlozku fiskalnej politiky.
Strukturalne saldo poskytuje udaj zakladnom trende rozpoctového salda
so zohladnenim automatického ucinku ekonomického cyklu na rozpocet.

Cyklicky upravené
(Strukturalne)

Cyclically adjusted
(structural)

Strukturaine (cyklicky upravené) rozpod&tové saldo ogistené o Grokové
platby z viadneho dihu.

primarne primary balance

rozpoctové

saldo

Minimalne Minimal benchmarks Strednodobé referenéné hodnoty pre rozpoctové salda zabezpecujuce

referencné dostato¢ne bezpecné hranice pre volné fungovanie automatickych stabili-

hodnoty zatorov v obdobi spomalenej hospodarskej aktivity bez vzniku nadmer-
nych deficitov. Referenéné hodnoty su odhadované na urovni EK indivi-
dualne pre jednotlivé Clenské Staty.

Automatické Automatic stabilisers R6zne formy danovych a vydavkovych rezimov, ktoré reaguju na ekono-

stabilizatory

micky cyklus a zmiernuju jeho fluktuacie. V dosledku toho rozpoctové
saldo mé tendenciu vylepSovat sa v rokoch vysokého rastu a zhor$ovat sa
pocas spomalenia rastu.

Cyklicka zlozka
fiSkalnej politiky

Cyclical component
of fiscal policy

Cast zmeny v rozpoétovom salde, ku ktorej dochadza automaticky podra
cyklickych podmienok v ekonomike v désledku reakcie verejnych prijmov
a vydavkov na zmeny v medzere outputu.

Diskrétna zlozka
fiSkalnej politiky

= fiSkalna pozicia

Discretionary component
of fiscal policy

= fiscal stance

Ukazovatel diskrétnej zlozky fiSkalnej politiky. EK ho definuje ako zmenu
primarneho Strukturalneho rozpoctového salda oproti predchadzajucemu
obdobiu. Ked' je zmena kladna (zaporna), fiskalna pozicia je expanzivna
(reStrikena).

Procyklicka
fiskalna politika

Pro-cyclical fiscal policy

FiSkalna pozicia, ktora zosilfuje ekonomicky cyklus zvySovanim Struktu-
ralneho deficitu po€as hospodarskej expanzie, resp. jeho znizovanim
v priebehu poklesu. Protikladom je (diskrétna) proticyklicka politika, ktora
ma opacné efekty. Neutralna fiSkalna politika udrziava cyklicky upravené
rozpottové saldo pocas cyklu konstantné a nechéava posobit automatické
stabilizatory.

Procedura Excessive budget Postup, podla ktorého EK a Rada Eurépy monitoruju vyvoj narodnych
nadmerného procedure rozpoc¢tovych pozicii a verejného dihu s ciefom vyhodnotit rizika nad-
deficitu merného deficitu v jednotlivych ¢lenskych Statoch.

,Podstatna »Significant divergence* V sulade s Paktom stability a rastu, Rada Eurépy méze od ¢lenského Statu
divergencia“ vyzadovat korekciu kazdej ,podstatnej odchylky“ od cielov, ktoré su sta-

novené v narodnom programe stability (resp. konvergenénom programe)
v oblasti rozpoc¢tového salda a planovaného prispésobovacieho procesu
smerom k udrzatelnej strednodobej rozpoctovej pozicii. Je to dblezita
klauzula v suvislosti s procyklickou fiskalnou politikou v obdobiach vyso-
kého rastu.
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Obr. 3 Vyvoj rozpoétového salda EU v réznych definiciach (v % HDP)

NARODNA BANKA SLOVENSKA

opatreni fiskalnych orga-

nov. Znizenie vladnych
vydavkov (iné nez zmeny
v urokovom bremene

vladneho dlhu) a/alebo

zvySenie dani zlepSuje
zakladnu/strukturalnu

fiskalnu poziciu a vedie

k sprisneniu fiskalnej

politiky. Rozhodnutia

o zvy$eni réznych vydav-
kovych poloziek a/alebo

1993 1994 1995 1996 1997 1998

—&— Skuto¢né saldo
Cyklicky upravené saldo

—m— Urokové platby
—%— Cyklicky upravené primarne saldo

znizeni dani zhorsuju
zakladnu/Strukturalnu
rozpoCtovu poziciu a ve-
du k uvolneniu fiSkalnej
politiky oproti predcha-
dzajucemu obdobiu. Ro¢-

1999 2000 2001

Obr. 4 Vplyv ekonomického cyklu na stihrnni rozpoétovi poziciu EU-15

(v % HDP)

né zmeny v diskrétnej
politike sa pouzivaju na
vyhodnocovanie dynami-

1990

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

[ Skuto¢né rozpoctové saldo  mmmm Cyklicky upravené saldo

ky fiSkalnej konsolidacie.
Hlavny ukazovatel fiSkal-
nej pozicie, ktory pouziva
EK, je cyklicky upravené
primarne saldo. Pozitivna
zmena indikuje spris-
nenie fiSkalnej politiky
a negativha zmena jej
uvolnenie. Vyhodou tejto
metddy je, Ze cyklicky
upravené primarne saldo
nie je ovplyviiované zme-
nami urokovych vydav-
kov, ktoré nie su pod

1998 1999 2000 2001

—m— Cyklické zlozka

saldo automaticky reaguje na cyklické pohyby v eko-
nomike. Rozsah a volatilita cyklickej zlozky rozpoctu
su determinované rozsahom a volatilitou cyklickych
vykyvov v outpute a citlivostou vladnych prijmov
a vydavkov na cyklus. Cyklicky upravené rozpoctové
saldo meria, aké by bolo rozpoctové saldo v pripade
neexistencie cyklickych vykyvov, t. j. ak by ekono-
micka aktivita bola na svojej potencialnej, resp. tren-
dovej urovni. Vplyv ekonomického cyklu na suhrnnu
rozpodtovl poziciu EU-15 ukazuje obr. 4.

Pozicia fiSkalnej politiky

FiSkalna pozicia meria smerovanie fiSkalnej politi-
ky tym, Ze sumarizuje efekty rozli¢nych diskrétnych

BIATEC, ro¢nik 11, 3/2003

priamou kontrolou fiskal-
nych organov a nemaju preto Cisto diskrétny cha-
rakter.
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Narodna banka Slovenska ako centralna
banka Slovenskej republiky vznikla 1. janudra
1993 na zdklade zakona Narodnej rady Sloven-
skej republiky ¢. 566/1992 Zb. o N&drodnej banke
Slovenska (d'alej len "zakon o NBS"). Je klasic-
kou centralnou bankou, ktora ma postavenie
verejnopravnej institicie. Na zaklade zakona
o Narodnej banke Slovenska vykonava vsetky
zakladné funkcie centralnej banky statu. To zna-
mena, Ze je emisnou bankou, bankou bank, ban-
kou pre stat a je spravcom devizovych rezerv
Slovenskej republiky. Jej stiiéastou je aj bankovy
dohl'ad nad komerénymi bankami vykonavajuci-
mi svoju éinnost na zéklade bankového povole-
nia udeleného Narodnou bankou Slovenska
podla zakona ¢&. 483/2001 Z. z. o bankdch
a o zmene a doplneni niektorych zakonov
v zneni neskorsich predpisov. Vzhfadom na to,
Ze hlavnym a zakladnym cielom Ndrodnej banky

Osobitné postavenie Narodnej banky Slovenska
v oblasti bankovnictva, devizového hospodarstva,
meny a pehazného obehu je zdéraznené aj tym, Ze
v tychto oblastiach jej zakon o NBS zveril aj legisla-
tivne kompetencie.

Podra zdkona o NBS predklada vlade navrhy zako-
nov v oblasti meny a pefazného obehu. Dalej
Narodna banka Slovenska spolu s Ministerstvom
financii Slovenskej republiky predklada vlade navrhy
zadkonov v oblasti devizového hospodarstva a ban-
kovnictva. Dalsia legislativna &innost Narodnej
banky Slovenska spociva v priprave a vydavani dal-
Sich vSeobecne zavaznych pravnych predpisov, ako
su vyhlasky a opatrenia Narodnej banky Slovenska.
Tieto v8eobecne zavazné pravne predpisy vsak
moze Narodna banka Slovenska vydavat iba na
zéklade splnomocnenia uvedeného v zakone.

Uvedené kompetencie a postavenie Narodnej
banky Slovenska vyplyva najmé zo zdkona o NBS.

Vyhlasky Narodnej banky Slovenska su publiko-
vané a vyhlasené v plnom zneni v Zbierke zakonov
Slovenskej republiky tak ako zakony.

Opatrenia Narodnej banky Slovenska vyhlasuje

Slovenska je udrziavanie cenovej stability, ma
Narodna banka Slovenska v zakone o NBS
Zakotvenu nevyhnutnu nezévislost od éinnosti
statnych orgdnov. Pinenie svojich uloh zabezpe-
Cuje nezavisle od pokynov viady, pricom vSak
podporuje hospodarsku politiku viady.

Skutoénostou potvrdzujicou nezéavislost
Narodnej banky Slovenska je aj jej hospodare-
nie podla rozpoctu schvalovaného vyluéne Ban-
kovou radou Narodnej banky Slovenska bez
zdasahov inych statnych organov. V ramci kontro-
ly jej cinnosti je Ndrodna banka Slovenska
povinna poddvat Néarodnej rade Slovenskej
republiky polroéne spravu o menovom vyvoji
v Slovenskej republike a ro¢nu spravu o vysled-
ku svojho hospodadrenia. Uétovnu zévierku
Narodnej banky Slovenska overuje auditor, kto-
rého urcuje Najvyssi kontrolny urad Slovenskej
republiky.

Narodna banka Slovenska formou oznameni v Zbier-
ke zékonov Slovenskej republiky, pricom UpIné zne-
nie je publikované vo Vestniku Narodnej banky Slo-
venska, do ktorého mozno nazriet vo vSetkych orga-
niza¢nych jednotkach Narodnej banky Slovenska.

V rozsahu tychto svojich legislativnych kompeten-
cii Narodna banka Slovenska poc€as svojej existen-
cie spolupracovala s Ministerstvom financii Sloven-
skej republiky pri priprave viacerych zakonov a vyda-
la mnozstvo v8eobecne zavaznych pravnych predpi-
SOv.

Posledny zoznam tychto zakonov a inych vse-
obecne zavaznych pravnych predpisov bol uve-
rejneny v ¢asopise Biatec €. 2/2001 a bol zosta-
veny s platnostou k 15. 1. 2001. V tomto &isle
predkladame zoznam aktualizovany o zmeny
platné k 28. 2. 2003.

V tomto obdobi boli uskutoénené zasadné legisla-
tivne zmeny v oblasti bankovnictva. Bol vydany novy
zakon o bankach a novy zakon o platobnom styku.
Zasadné zmeny boli uskutocnené aj v zakone
o Nérodnej banke Slovenska a v zdkone o ochrane
vkladov. Na zéklade tychto legislativnych zmien boli
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tiez upravené viaceré vyhlasky a opatrenia Narodnej
banky Slovenska vykonavajuce tieto zakony a bola
zruSena vyhlaSka ¢. 275/1994 Z. z. o zasadach
platobného styku medzi bankami v zneni vyhlaSky
€. 351/1999 Z. z.

ZAKONY

Zakony platné k 28. 2. 2003, ktorych priprava
a zmeny spadaju do legislativhej kompetencie
Narodnej banky Slovenska:

1. zakon Narodnej rady Slovenskej republiky
€. 566/1992 Zb. o Narodnej banke Slovenska v zneni
neskorSich predpisov (posledna novela zakon
¢. 149/2001 Z. z.),

2. zékon €. 483/2001 Z. z. o bankach a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov v zneni zakona
€. 430/2002 Z. z. a o0 zakona ¢. 510/2002 Z. z.,

3. zékon Slovenskej narodnej rady &. 310/1992 Zb.
o stavebnom sporeni v zneni neskorsich predpisov
(posledna novela zakon &. 677/2002 Z. z.),

4. zakon Narodnej rady Slovenskej republiky
€. 202/1995 Z. z. Devizovy zakon a zakon, ktorym sa
meni a dopifia zdkon Slovenskej narodnej rady
€. 372/1990 Zb. o priestupkoch v zneni neskorSich
predpisov v zneni neskorSich predpisov (posledna
novela zakon ¢&. 456/2002 Z. z.),

5. zakon Narodnej rady Slovenskej republiky
€. 118/1996 Z. z. 0 ochrane vkladov a 0 zmene a dopl-
neni niektorych zékonov v zneni neskorSich predpi-
sov (posledna novela zékona €. 492/2001 Z. z.),

6. zakon ¢. 510/2002 Z. z. o platobnom styku
a o zmene a doplneni niektorych zékonov.

Dal$ie vSeobecne zavazné pravne predpisy vyda-
va Narodna banka Slovenska na zaklade splnomoc-
neni uvedenych v tychto ustanovenych zakonoch.
Ide najmé o opatrenia Narodnej banky Slovenska,
ktoré usmerniuju komeréné banky pri vykonavani ich
bankovej ¢innosti, pripadne upravuju pravidla devi-
zového rezimu a vyhlasky, ktoré podrobnejsie upra-
vuju problematiku emisie bankoviek a minci.

Vyhlasky a opatrenia Narodnej banky Slovenska
platné k 28. 2. 2003 vydané v legislativnej
kompetencii Narodnej banky Slovenska:

VYHLASKY

1. vyhlaska €. 390/1999 Z. z., ktorou sa vykonavaju
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niektoré ustanovenia Devizového zakona v zneni
vyhlasky ¢. 522/2001 Z. z.,

2. vyhlaska €. 456/2001 Z. z., ktorou sa ustanovuju
podrobnosti 0 podmienkach, za ktorych mozno zho-
tovit a pouzivat reprodukcie bankoviek, paméatnych
bankoviek, minci, pamatnych minci, obchodnych
minci a cennych papierov vydanych Narodnou ban-
kou Slovenska, ako aj predmety, ktoré ich upravou
napodobnuju, vratane ich zaznamov v elektronickej
forme,

3. vyhlaska €. 464/2001 Z. z., ktorou sa ustanovuju
podrobnosti o podmienkach, za ktorych podnikatelia
mozu spracuvat bankovky a mince pre iné osoby,
postup bank a podnikatelov pri spracuvani banko-
viek a minci,

4. vyhlaska €. 465/2001 Z. z., ktorou sa ustanovuju
podrobnosti o postupe pri prijimani zakonnych peha-
zi a pri nakladani s nimi a podrobnosti o poskytova-
ni nahrad za necelé bankovky alebo za inak posko-
dené bankovky a mince,

5. vyhla8ka €. 600/2001 Z. z. o registri hypoték
a podrobnostiach o postaveni a ¢innosti hypotekar-
neho spravcu a jeho zastupcu.

OPATRENIA

1. opatrenie NBS €. 233/1993 o rozSireni Uhrad vo
volne vymenitelnej mene pri reexportnych opera-
ciach,

2. opatrenie NBS €. 12/1996, ktorym sa ustanovu-
je spbsob vedenia registra bankovych uverov
a zaruk a rozsah oznamovania Udajov zapisanych
v registri bankovych Uverov a zaruk (oznamenie
NBS €. 345/1996) v zneni opatrenia NBS €. 1/1997
(oznamenie NBS ¢. 109/1997),

3. opatrenie NBS ¢&. 1/1998, ktorym sa ustano-
vuju pre devizové miesta podmienky na vykonava-
nie niektorych obchodov s devizovymi hodnotami
(oznamenie NBS €. 98/1998 Z. z.), v zneni opatre-
nia NBS €. 5/2002 (ozndmenie NBS ¢&. 531/2002
Z.z),

4. opatrenie NBS €. 9/1998, ktorym sa ustanovuju
nélezitosti ziadosti banky o predchadzajuci suhlas
na nadobudnutie akcii alebo podielovych u&asti na
pravnickej osobe, ktora nie je bankou a podmienky
na udelenie predchadzajuceho suhlasu (oznamenie
NBS ¢.297/1998 Z. z.),

5. opatrenie NBS ¢&. 13/1998, ktorym sa ustanovuju
podmienky na obchodovanie s pefiaznymi prostried-
kami v cudzej mene vykonavané bankami na vnutor-
nom devizovom trhu (oznamenie NBS ¢. 325/1998
Z.2),
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6. opatrenie NBS ¢&. 2/1999, ktorym sa vydavaju zoz-
namy skuto¢nosti tvoriacich predmet Statneho tajom-
stva a sluzobného tajomstva v podmienkach Narodne;
banky Slovenska (0znamenie NBS €. 36/1999 Z. z.),

7. opatrenie NBS ¢&. 3/1999 o zrudeni opatrenia
Narodnej banky Slovenska ¢. 11/1998 o devizovej
pozicii bank a pobociek zahrani¢nych bank na
menové Ucely (oznamenie €. 50/1999 Z. z.) (opatre-
nie bolo zruSené bez nahrady),

8. opatrenie NBS ¢. 4/1999 o zruSeni opatrenia
Narodnej banky Slovenska €. 1/1996, ktorym sa usta-
novuje minimalna vyska likvidnych prostriedkov v zneni
neskorsich predpisov (oznamenie ¢.51/1999 Z. z.),

9. opatrenie NBS ¢. 6/1999, ktorym sa ustanovuju
podmienky na usmerfiovanie platobnej bilancie Slo-
venskej republiky (0znamenie NBS €. 358/1999 Z.z.)
v zneni opatrenia NBS ¢&. 12/2002 (oznamenie NBS
¢.701/2002 Z. z.),

10. opatrenie NBS ¢&. 1/2000, ktorym sa ustanovu-
je postup devizovych miest pri uskuto¢fiovani platieb
do zahrani¢ia, zo zahranitia a voci cudzozemcom
(oznamenie NBS ¢. 9/2000 Z. z.),

11. opatrenie NBS €. 12/2001, ktorym sa ustano-
vuju nalezitosti Ziadosti o udelenie bankového povo-
lenia pre banku (oznamenie €. 589/2001 Z. z.),

12. opatrenie NBS ¢. 13/2001, ktorym sa ustano-
vuju nalezitosti ziadosti o udelenie bankového povo-
lenia pre zahraniCnu banku na vykonavanie banko-
vych &innosti prostrednictvom jej pobocCky na uzemi
Slovenskej republiky (oznamenie ¢. 590/2001 Z. z.),

13. opatrenie NBS ¢&. 14/2001, ktorym sa ustano-
vuju ndlezitosti ziadosti o registraciu zastupenia
zahrani¢nej banky alebo obdobnej zahrani¢nej
finan¢nej institlcie, ktora vykonava bankové ¢innosti
(oznamenie ¢. 591/2001 Z. z.),

14. opatrenie NBS €. 15/2001, ktorym sa ustano-
vuju ndlezitosti Ziadosti banky o predchadzajuci
sthlas na zriadenie pobocky v zahrani¢i (ozna-
menie €. 592/2001 Z. z.),

15. opatrenie NBS €. 16/2001, ktorym sa ustano-
vuju nalezitosti ziadosti o predchadzajuci suhlas
podla § 28 ods. 1 zakona €. 483/2001 Z. z. o ban-
kach a o zmene a doplneni niektorych zakonov
(oznamenie ¢. 593/2001 Z. z.),

16. opatrenie NBS ¢&. 17/2001 o naleZitostiach
oznamenia potrebného na zistenie dalSich osdb,
ktoré na zékklade vztahu k oznamovatelovi maju
k banke alebo k pobo&ke zahrani¢nej banky osobit-
ny vzfah (oznamenie ¢. 594/2001 Z. z.),

17. opatrenie NBS ¢. 18/2001, ktorym sa ustano-
vuje osnova rozSirenej spravy auditora pre audit
bank a pobociek zahraniénych bank (oznamenie
¢. 595/2001 Z. z.),
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18. opatrenie NBS €. 1/2002 o pravidlach bezpec-
nej prevadzky bank a pobociek zahrani¢nych bank
pri obchodovani s pefiaznymi prostriedkami v cudze;
mene, so zlatom a s finanénymi nastrojmi (ozname-
nie €. 474/2002 Z. z.),

19. opatrenie NBS €. 2/2002 o likvidite bank a likvi-
dite pobociek zahraniénych bank a s tym suvisiacich
pravidlach ich bezpelnej prevadzky a o hlaseniach
(oznamenie €. 475/2002 Z. z.),

20. opatrenie NBS ¢. 3/2002 o pravidlach obozret-
ného podnikania bank a s tym suvisiacich hlase-
niach (oznamenie ¢&. 476/2002 Z. z.),

21. opatrenie NBS &. 4/2002 o pravidlach bezpec-
nej prevadzky bank a pobockach zahrani¢nych bank
pri poskytovani uverov (oznamenie &. 521/2002
Z.z),

22. opatrenie NBS ¢&. 6/2002 o primeranosti vlast-
nych zdrojov financovania bank (oznamenie
¢. 695/2002 Z. z.),

23. opatrenie NBS &. 7/2002 o zatriedovani majetku
a zavazkov bank a poboliek zahrani¢nych bank,
0 Uprave ich ocenenenia, o tvorbe a ruseni rezerv
a s tym suvisiacich hlaseniach (oznamenie €. 696/2002
Z.2),

24. opatrenie NBS €. 8/2002 o majetkovej anga-
zovanosti bank (oznamenie €. 697 /2002 Z. z.),

25. opatrenie NBS ¢. 9/2002 o spdsobe tvorby,
Strukture a zozname konstatnych symbolov pouzi-
vanych v platobnom styku (ozndmenie ¢. 698/2002
Z.2.),

26. opatrenie NBS €. 10/2002 o hlaseni predklada-
nom vydavatelom platobného prostriedku elektronic-
kych pefiazi Narodnej banke Slovenska (oznamenie
¢. 699/2002 Z. z.),

27. opatrenie NBS ¢&. 11/2002 o hlaseniach pred-
kladanych prevadzakovatelom platobného systému
Néarodnej banky Slovenska (oznamenie ¢. 700/2002
Z.2),

28. opatrenie NBS €. 13/2002 o uverejiiovani infor-
macii bankami a pobockami zahrani¢nych bank
a o spbdsobe uverejfiovania vyrocnej spravy bank
a zahrani¢nych bank, ktoré podnikaju na uzemi Slo-
venskej republiky (oznamenie &. 702 /2002 Z. z.),

29. opatrenie NBS €. 14/2002 o predkladni vyka-
zov bankami a pobolkami zahrani¢nych bank
Narodnej banke Slovenska na Statistické ucely
(oznéamenie €. 703/2002 Z. z.).

Pripravila: JUDr. Renata Baskova
Narodna banka Slovenska
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NARODNA BANKA SLOVENSKA

vVY'SLEDKY Sl]:i'AiE .
O NAJKRAJSIU SLOVENSKU PAMATNU MINCU

V decembri 2002 vyhlésila Narodna banka Slovenska sutaZ o najkraj$iu slovensku pamétnd mincu
za obdobie 1993 — 2002, ktoru zorganizovala pri prileZitosti 10. vyroéia svojho vzniku. Do sttaZe bolo zara-
denych 44 pamétnych minci, ktoré Narodna banka Slovenska vydala za 10 rokov svojej ¢innosti. Cielom
stitaze bolo ucelene prezentovat slovensku mincovi tvorbu, ziskat informécie o hodnoteni pamétnych
minci zo strany odbornej verejnosti, zvysit zaujem odberatelov a pozitivne ovplyvnit predajnost, ako aj
motivovat autorov k d'al§ej tvorbe vytvarnych ndvrhov pamétnych minci.

Sutfaz sa uskutocnila koreSpondenénou formou. Hlaso-
vania sa zucastnili vybrani zamestnanci NBS, Clenovia
poradnych orgdnov NBS — Komisie na posudzovanie
vytvarnych navrhov slovenskych minci a Komisie na vyber
nametov slovenskych bankoviek, minci a pamatnych
minci, domdci i zahraniéni odberatelia pamatnych minci
a vydavatelia numizmatickej literatary, vytvarnici — tvorco-
via vytvarnych navrhov minci, zéstupcovia Mincovne
Kremnica, vybrané muzed, galérie a masovokomunikacné
prostriedky. Pamé&tné mince hodnotili na zaklade zaslanej
publikacie ,,Slovenské pamétné mince 1993 — 2002“. Z cel-
kového poctu 339 respondentov dorucilo hlasovacie listky
do NBS 198 respondentov, pricom 7 hlasovacich listkov
bolo neplatnych z dévodu ich nespravneho alebo neupiné-
ho vyplnenia. Pozitivna je skuto¢nost, Ze viaceri respon-
denti vyjadrili aj svoje nazory, vysoko hodnotili Uroven slo-
venskych paméatnych minci, ako aj ich tematické zamera-
nie a skonstatovali, Ze zvolif zo véetkych len tri najkrajsie
bola velmi fazka uloha. Je to ocenenie kvalitnej prace
vytvarnikov — tvorcov ndvrhov paméatnych minci, prace
odbornikov Mincovne Kremnica, ktora je vyrobcom vset-
kych slovenskym minci, ako aj Cinnosti Narodnej banky
Slovenska v tejto oblasti. Poradie prvych desiatich najkraj-
Sich slovenskych minci, ako vyplynulo z vysledkov hlaso-
vania, je uvedené v tabulke.

Prvé miesto v stfazi ziskala paméatna jednostranne tri-
metalova (striebro, zlato, platina) minca s nominélnou hod-
notou 5 000 Sk vydana k zaliatku tretieho tisicrocia. Jej
vytvarny névrh vytvoril Mgr. art. Patrik Kovagovsky, ktory je
za uvedené desatrocné obdobie autorom az 11 vytvar-
nych navrhov realizovanych pamatnych minci. Minca zrej-
me oslovila hodnotitelov nielen svojim netradi¢nym tva-
rom, neobvyklym pouzitim troch kovov na jej licnej strane,
ale aj bohatym myslienkovym posolstvom, ktoré sa auto-
rovi podarilo stvarnit.

Autorom pamétnych minci, ktoré sa umiestnili na dru-
hom a trefom mieste je Ing. Milan Viréik. Podla jeho névr-
hov bolo vyrazenych 8 pamatnych minci, pricom az Styri
z nich sa v stfaZi zaradili medzi prvych desat najlspes-
nejSich. Druhé miesto obsadila pamétna strieborna minca
s nomindlnou hodnotou 500 Sk pripominajuca 500. vyro-
Cie zacatia razby prvych toliarovych minci v Kremnici. Ako

BIATEC, ro¢nik 11, 3/2003

tretia sa umiestnila pamatna strieborna minca s nominal-
nou hodnotou 500 Sk venovana 250. vyroCiu Umrtia
Samuela Mikoviniho.

Zaujimavé su aj vysledky stfaze podfa jednotlivych sku-
pin hodnotitelov. Vitaznu trimetalovi mincu k zaciatku tre-
tieho tisicro¢ia hodnotili ako najkrajSiu zamestnanci
Narodnej banky Slovenska, komerénych bank, ¢lenovia
Komisie na posudzovanie vytvarnych navrhov slovenskych
minci a zastupcovia médii. Zastupcovia Slovenskej numiz-
matickej spolo¢nosti a Mincovne Kremnica preferovali
striebornd mincu s motivom razby prvych toliarovych
minci v Kremnici, u vytvarnikov — tvorcov ndvrhov pamét-
nych minci zvifazila minca k storo¢nici narodenia Jana
Smreka, ktora v sutazi skonéila na 4. mieste. Clenovia
Komisie na vyber nametov slovenskych bankoviek, minci
a pamatnych minci povazovali za najlepSiu mincu venova-
nu Samuelovi Mikovinimu.

Sufaz o najkraj$iu slovenski pamétni mincu vyhlasila
Narodna banka Slovenska aj v roku 1997 pri prilezitosti pia-
teho vyrocia svojho vzniku a bolo do nej zaradenych 22
pamatnych minci vydanych v rokoch 1993 — 1997. V tejto
sutazi ziskala prvé miesto pamatna strieborna minca
s tematikou Svetového dedi¢stva UNESCO s motivom Ban-
skej Stiavnice (autor Ing. Milan Vir&ik), na druhom mieste sa
umiestnila pamétna strieborna minca k roku ochrany eurdp-
skej prirody (autor Miroslav Ronai) a tretie miesto obsadila
pamatna strieborna minca s tematikou ochrany prirody
a krajiny s motivom Narodného parku Slovensky raj (autor
akad. soch. Imrich Svitana). Prekvapujuci je fakt, Zze ani
jedna z uvedenych minci sa v stfazi o najkraj$iu pamatnu
mincu za obdobie 1993 — 2002 nepresadila a najlepSie
umiestnenie dosiahla minca k roku ochrany eurdpskej pri-
rody autora Miroslava Ronaia, ktora skon€ila na 7. mieste.

Autorom vytvarnych navrhov prvych troch paméatnych
minci budu odovzdané vecné ceny na slavnostnej verni-
sazi vystavy slovenskych platidiel z rokov 1993 — 2003.
Vystava sa uskuto€ni pri prilezitosti 10. vyro€ia Narodnej
banky Slovenska a 10. vyro€ia slovenskej meny a jej otvo-
renie pripravuje Narodnd banka Slovenska vo svojich
priestoroch v druhej polovici marca 2003.

Ing. Dagmar Flaché
Foto: M. Cervenansky
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Poradie prvych desiatich najkrajSich slovenskych pamétnych minci vydanych v rokoch 1993 — 2002

1. miesto — pamétna jednostranne trimetalova minca 2. miesto — pamatna strieborna minca k 500. vyrociu
k zaciatku tretieho tisicro¢ia, nominalna hodnota 5 000 Sk, zacatia razby prvych toliarovych minci v Kremnici,
autor Mgr. art. Patrik Kovacovsky nominalna hodnota 500 Sk, autor Ing. Milan Viréik

3. miesto — pamatna strieborna minca k 250. vyrociu 4. miesto. — pamatna strieborna minca k 100. vyrociu
umrtia Samuela Mikoviniho, nominalna hodnota 500 Sk, narodenia Jana Smreka, nominalna hodnota 200 Sk,

autor Ing. Milan Viréik autorka Maria Poldaufova

5. miesto — pamétna strieborna minca — Tatransky 6. miesto — pamétna strieborna minca k jubilejnému
narodny park, nominalna hodnota 500 Sk, roku 2000, nomivnélna hodnota 2 000 Sk,
autor Ing. Milan Viréik autor Stefan Novotny

7. miesto — pamétna strieborna minca — Rok ochrany 8. miesto — pamétna zlata minca k 500. vyrociu zacatia
europskej prirody, nominalna hodnota 200 Sk, razby prvych toliarovych minci v Kremnici, nominalna
autor Miroslav Ronai hodnota 5 000 Sk, autor Jan Cernaj

9. miesto — pamétna zlata minca — Svetové dedicstvo 10. miesto — pamétna strieborna minca k 150. vyrociu
UNESCO Vlkolinec, nominalna hodnota 5 000 Sk, prichodu prvého parného vlaku na Slovensko,
autorka Maria Poldaufova nominalna hodnota 200 Sk, autor Ing. Milan Vircik
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LEGISLATIVA EUROPSKEJ UNIE

Slovensko a devét kandidétskych krajin dostalo
13. decembra 2002 oficidlnu pozvanku na vstup do
Eurdpskej tnie. Pristupovd zmluva by mala byt
podpisana v Aténach 16. aprila 2003 pocas gréc-
keho predsednictva, pricom nasledne prebehne
ratifikaény proces v ¢Elenskych a kandidatskych
krajinach. Po jeho uspesnom ukonceni sa kandi-
datske krajiny vratane Slovenska stanu clenmi
Eurdpskej unie 1. maja 2004.

Slovenska republika sa zaviazala, Ze do konca
roku 2002 implementuje subor pravnych predpi-
sov (acquis communautaire), ktoré nadobudli
uéinnost v Eurépskej unii do 31.12.1999. Predpisy
prijaté v Europskej unii po 31.12.1999 budu imple-

SMERNICA 2002/87/ES EUROPSKEHO

PARLAMENTU A RADY zo 16. decembra 2002
o doplnujucom dohlade nad tiverovymi tstavmi,
poistoviiami a investiénymi firmami vo finanénom
konglomeréte, ktorou sa menia a dopifiaji smernice
rady 73/239/EHS, 79/267/EHS, 92/49/EHS, 92/96/EHS,

93/6/EHS a 93/22/EHS a smernice 98/78/ES
a 2000/12/ES Eurépskeho parlamentu a rady

Sucasna legislativa spoloCenstva ustanovuje komplexny
subor predpisov 0 dohlade nad obozretnym podnikanim
Gverovych Ustavov, poistovni a investiénych firiem na
samostatnom zaklade a UGverovych Ustavov, poistovni
a investi¢nych firiem, ktoré st stic¢astou bankovej skupiny,
resp. skupiny investi¢nych firiem, ¢i skupiny poistovni, t. j.
skupin s homogénnymi finan¢nymi ¢innostami. Novy vyvoj
na finan¢nych trhoch vSak viedol k vzniku finannych sku-
pin, ktoré poskytuju sluzby a produkty v réznych sektoroch
finan€nych trhov firiem a nazyvaju sa finanéné konglome-
raty. Az doteraz nejestvovala Ziadna forma "celoskupino-
vého" dohladu nad obozretnym podnikanim Uverovych
Ustavov, poistovni a investi¢nych firiem, ktoré su stc¢astou
takéhoto konglomeratu, najméa ¢o sa tyka platobnej schop-
nosti a koncentracie rizik na drovni konglomeratu, vnu-
troskupinovych transakcii, internych postupov riadenia
rizik na urovni konglomeratu a primeraného a vhodného
charakteru riadenia.

Niektoré konglomeraty patria medzi najvacsie finanéné
skupiny, ktoré su aktivne na finanénych trhoch a poskytuju
sluzby globalne. Ak by sa dostali do finan¢nych tazkosti,
mohli by vazne destabilizovaf financny systém s negativ-
nym vplyv na individualnych vkladatelov, majitelov poistiek
a investorov.

Dopliiujtici dohlad podla tejto smernice by sa mal vzta-
hovat na véetky finanéné ¢innosti identifikované vo finan¢-
nej legislative platnej pre dany sektor a do predmetu dopl-
fujiceho dohfadu by mali patrit vSetky subjekty, ktoré sa
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mentované do slovenského pravneho poriadku do
konca roku 2003, resp. do vstupu Slovenskej
republiky do Eurdpskej unie. Prdavne predpisy pri-
jaté po vstupe Slovenska do Europskej tnie (napr.
v roku 2005) bude Slovenska republika implemen-
tovat spolu s ostatnymi élenskymi §tatmi.

V tejto rubrike budeme informovat o pravnych
predpisoch Eurdopskych spolocenstiev a Eurdp-
skej unie publikovanych v Uradnom vestniku
Europskej unie (Official Journal of the European
Union), ktoré regulujui oblast bankovnictva
a financénictva. Texty pravnych predpisov ndjdete
na internetovej adrese :

http://europa.eu.int/eur-lex/en/index.htmli.

prioritne angazuiju v takychto €innostiach, vratane spolo¢-
nosti zaoberajucich sa spravou investi¢éného majetku.

Uverové Ustavy, poistovne a investiéné firmy, ktorych
sidlo sa nachadza v spolo¢enstve, mozu byt sucastou
finanéného konglomeratu, ktorého sidlo sa nachadza
mimo spolo¢enstva. Na tieto regulované subjekty sa musi
tiez vztahovat rovnocenny a primerany rezim dopliiujlice-
ho dohladu, ktory dosahuje podobné ciele a vysledky ako
tie, ktoré sleduju ustanovenia tejto smernice. Na tento tcel
je velmi dolezita transparentnost predpisov a vymena
informacii s organmi tretich Statov o vSetkych délezitych
relevantnych okolnostiach.

ZOZNAM ZLATYCH MINCI
spinajucich kritéria élanku 26b(A)(ii) smernice
77/388/EEC zo 17. maja 1977 a smernice 98/80/EC

z 12. oktdbra 1998, platny pre rok 2003

Obsahuje zoznam minci vydanych v naklade minimalne
900 kusov, ktoré podla €lanku 26b smernice mozno pova-
Zovat za investicie v zlate. V abecednom poradi st uvede-
né krajiny, ktoré tieto zlaté mince vydavaju, a tiez nominal-
ne hodnoty tychto minci.

ODPORUCANIE 2002/664/EC EUROPSKEJ KOMISIE
z 19. augusta 2002, tykajuce sa medaili a zeténov,
ktoré sa podobajt na eurové mince

Cielom tohto odporucania je zabranit alebo v maximal-
ne moznej miere zamedzit omylu pri pouzivani medaili
a Zeténov podobnych eurovym minciam v pefiaznom
obehu. Eurdpska komisia preto odporuca &lenskym &ta-
tom, aby zakazali vyrobu a distribuciu medaili a zeténov,
ktoré obsahuju v nazve ,euro“ alebo ,euro cent”, alebo
obsahuju symbol eura, pripadne sa svojim tvarom podo-
baju na eurové mince.

Spracovala JUDr. Sona Téthova
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REGIONALNY ROZVOJ OKRESOV

doc. Ing. Edita Farkasova, PhD.

Prispevkom chceme na priklade dvoch regiénov s porov-
natefnymi podmienkami poukézat na problémy rozvoja re-
giénov, ich rieSenie, nedostatky v tejto oblasti a na rezervy,
ktoré nie su zatial vyuZité v ich rozvoji.

V sulade s projektom VEGA 1/9182/02 ,,Ekonomické, eko-
logické a socidlne problémy vychodoslovenského regidnu®,
ktorého rieSitelskym kolektivom su pracovnici Ekonomickej
fakulty TU v KoSiciach, vybrali sme susediace okresy Barde-
jov a Svidnik.

Socialno-ekonomicka analyza
vybranych okresov

Okresy Bardejov a Svidnik sa nachadzaju na severovy-
chode Slovenska, v severnej Casti PreSovského kraja. Okres
Bardejov s rozlohou 937 km2 a 75 793 obyvatelmi sa radi
do II. velkostnej skupiny okresov Slovenska. Okres Svidnik
patri medzi menSie okresy Slovenska, jeho rozloha je 550
km2 a ma 33 443 obyvatelov.

Ekonomicky potencidl okresov je charakterizovany dvoma
odvetviami, a to priemyslom a pofnohospodarstvom, v okre-
se Bardejov aj cestovnym ruchom. Proces transformacie
hospodarstva na trhové podmienky a restrukturalizacia prie-
myslu a polnohospodarstva priniesli viaceré negativne
dopady, ktoré sa prejavili v oboch okresoch. St¢asna ne-
priazniva ekonomicka situcia okresov je umocnena i excen-
trickou polohou a dopravnou nepristupnostou v rdmci Slo-
venska. Tato geograficka poloha prinasa jedinu vyhodu, a to
je lahsie prenikanie na trhy Pol'ska, Ukrajiny a Bieloruska.

Obidva okresy spolu sa na celkovej hrubej produkcii Slo-
venska podielaju priblizne 1,5 %. V okrese Svidnik k za-
Ciatku roka 2001 bolo evidovanych 1 941 organizacnych
subjektov, z toho bolo 1 386 fyzickych os6b a 555 prav-
nickych oséb. V okrese Bardejov k tomu istému datumu
bolo zaregistrovanych 3 766 organizatnych subjektov, z to-
ho 2 909 fyzickych oséb a 857 pravnickych oséb. Podla
vlastnictva podnikatel'skych subjektov najvaésie zastupenie
v obidvoch okresoch mali a maju sukromné spolognosti.
Podrla pravnych foriem organizacii najéastejSie sa vyskytuju
spolognosti s ru¢enim obmedzenym.

Vyrobnu zakladriu priemyslu okresov reprezentuju podniky
so zameranim na koziarsky, strojarsky, odevny, drevospracuj-
Uci a potravinarsky priemysel. Priemyselnd vyroba je centrali-
zovana do okresnych miest. Takato priestorovd situécia bola
vytvorena este pocas fungovania riadenej urbanizacie a pla-
novanej industrializacie Uzemia Slovenska.

V poslednych rokoch sa v okresoch zaCalo vyraznejSie
rozvijat malé a stredné podnikanie v drevospracujliicom prie-
mysle alokované v obciach. Nedostatkom je, Ze sa nerieSi
Uplna finalizacia drevenych polotovarov a tieto sa vyvazaju
na spracovanie mimo analyzované okresy, pripadne do

zahranicia. Od roku 1990 v oblasti priemyslu doslo k zhor-
Seniu ekonomického prostredia pre podnikatel'ské subjekty
vo viacerych dimenzidch. Tykaju sa hlavne finanénej likvidity
firiem a dostupnosti financii z vnatornych a vonkajsich zdro-
jov. Druhotna platobna neschopnost je v poslednom obdobi
velkym problémom pre vacSinu priemyselnych podnikov
v okrese. Takyto vyvoj podnikatelskych subjektov bol spoje-
ny s poklesom priemyselnej produkcie za obdobie 1990 az
2000 v rozhodujucich podnikoch okresov, a tym aj so zvySe-
nim nezamestnanosti. V roku 2000 bol priemerny evidenény
stav zamestnancov v priemysle v okrese Svidnik 1 200
a v okrese Bardejov 3 366 zamestnancov, €o je viac ako 40 %
pod zamestnanostou v priemysle dosahovanou pred rokom
1990.

V oblasti stavebnictva v analyzovanych okresoch podnikaju
prevazne firmy, ktoré realizuji svoje aktivity najma v Ceskej
republike. Pritom v okresoch je pomerne velka rozostavanost
objektov, hlavne v investorstve obci, na dokoncenie ktorych
chybaju finanéné prostriedky. Je potrebné zdéraznit, Ze sta-
vebné firmy v okresoch zamestnavaju vacsinu nekvalifikova-
nych uchadzadov o zamestnanie. Preto je potrebné vytvorit
pre tieto firmy vhodné finanéné néstroje (UCelové dotacie do
bytovej vystavby, na rekonstrukcie a modernizacie stavieb),
a tak podporit zvy$enie zamestnanosti v okresoch.

Podla analyzy Ministerstva pofnohospodarstva SR z roku
1998 okresy Bardejov a Svidnik su zaradené medzi vidiecke
oblasti. Polnohospodarstvo ma v tomto regiéne dihodobé
tradicie, napriek tomu, Ze okresy sa nachadzaju vo flySovom
pasme, pre ktoré je charakteristicka znizena trodnost pddy
s prevahou trvalych travnych porastov. Prirodné a klimatické
podmienky nie su vhodné na rozvoj vysoko intenzivne;
polnohospodarskej vyroby. Pretrvdva orientacia na polno-
hospodarsku prvovyrobu. Rastlinnd vyroba sa zameriava
najma na pestovanie krmovin, obilnin a technickych plodin,
pestovanie okopanin vyrazne pokleslo. Zivogiéna vyroba sa
zaobera najma chovom hovédzieho dobytka a ovCiarstvom.

Nové ekonomické podmienky ovplyvnili aj pofnohospodar-
stvo v okresoch, ktoré aj napriek Upadku patri medzi priorit-
né vyrobné aktivity. Na stav polnohospodarstva vplyvali
najmé& opatrenia v dotacnej politike Statu, rast cien vstupov,
Gverové zatazenie z minulych rokov, nedodrzanie platobnej
discipliny, narusenie dodavatel'sko-odberatelskych vztahov,
nizka schopnost polnohospodarskych druzstiev prisposobit
sa poziadavkam trhu. Jednym z problémov pri rozvoji regiénu
je aj velky pocet pofnohospodarskych subjektov, ktoré su
malé a nemaju dostatok vlastnych finanénych prostriedkov,
ktoré su a budu podmienkou pri €erpani finanénych zdrojov
najmé z programu SAPARD. V suvislosti s rozvojom polno-
hospodarstva je potrebné venovat pozornost spracovatel-
skym kapacitam, ktoré nie su postacujuce a bude ich potreb-
né dobudovat.
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Polnohospodarsky a lesny potencial v analyzovanych
okresoch sa vyuziva nielen na polnohospodarsku a lesnu
vyrobu, ale aj na Ucely cestovného ruchu. Nizka miera posko-
denia zivotného prostredia a malé polnohospodarske usad-
losti vytvaraju idedlne podmienky na rozvoj vidieckej turistiky.
Chréanené uzemia su vhodné na poznavaciu turistiku. Neme-
nej zaujimava, najma v okrese Bardejov, je kupelna a zdra-
votnd rekredcia. Geograficka poloha okresov umoZziuje roz-
voj prihraniéného i medzinarodného turizmu. V ramci social-
no-ekonomickej analyzy uréitého regiénu je nevyhnutné
venovat sa i analyze fudskych zdrojov, ktora v sebe zahfiia
rad problémov. Nas bude zaujimat najmé trh prace.

Analyzované okresy sa z hladiska hezamestnanosti dlh-
Siu dobu zarad'uju na popredné miesta v ramci Slovenska.
Miera nezamestnanosti k zaciatku roku 2000 za SR dosa-
hovala 19,2 %, PreSovsky kraj k tomu istému datumu dosa-
hoval mieru nezamestnanosti 26,0 %, ¢o bola najvyssia
miera nezamestnanosti z 6smich krajov Slovenska. V okre-
se Svidnik k uvedenému datumu bola dosiahnutd miera
nezamestnanosti 31,2 % a v okrese Bardejov 29,38 %.
Miera nezamestnanosti k zaciatku roku 2001 za SR dosia-
hla 17,9 %, za PreSovsky kraj 22,1 %, v okrese Svidnik 24,6
% a v okrese Bardejov 24,68 %. Nezamestnanost v okre-
soch bola zapri¢inena predovSetkym: privatizaciou Statnych
podnikov obchodu, sluZieb, verejného stravovania a cestov-
ného ruchu, nepriaznivou finanénou situdciou a prehlbova-
nim ekonomickych problémov v sukromnom sektore, rozpa-
dom stavebnych podnikov pre nedostatok pracovnej napl-
ne, utimom priemyselnej vyroby a odbytu v nosnych zavo-
doch okresov, znatnym poklesom polnohospodarskej vyro-
by v polnohospodarskych druzstvach a v Statnych majet-
koch, ktory bol spdsobeny ich rozpadom a transforméciou
na malé podielnické formy.

Priemernd mesa¢néd mzda v okrese Svidnik za rok 2000
bola 8 216 Sk, v okrese Bardejov 7 539 Sk, v PreSovskom
kraji 10 351 Sk a v Slovenskej republike 11 430 Sk.

Moznosti rozvoja okresov

Silné stranky:

* kvalitny socialno-demograficky potencial — vysoky percen-
tuélny podiel obyvatelov v produktivnom veku umoznuje
spolu so zvy$ovanim vzdelania stabilizovat zamestnanost,

« kvalifikovana pracovna sila — v oblasti priemyslu (koziarstvo
a strojarstvo), polnohospodarstva a stavebnictva, umozriuje
rychle a efektivne zavadzanie novych technoldgii a nasled-
ne zvySovanie produkcie a konkurencie schopnosti,

e existujuca vyrobnd zakladha — vytvdra podmienky na
rychlu modernizéciu vyroby, resp. reStrukturalizaciu vyroby,

* schopnost hospodarskych subjektov vstupovat do nadre-
giondlnych foriem spolupréce — praktické skusenosti niek-
torych subjektov v okresoch umoZziiuju vstupovat do roz-
nych koopera¢nych vztahov,

e vwhodna geografickd poloha okresov pre prenikanie na
trhy Pol'ska, Ukrajiny a Bieloruska — existencia cestnych
hraninych priechodov vytvara moznosti cezhrani¢nej spo-
luprace a podmienky pre tranzitny region,
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¢ kvality environmentalne — nizka miera poSkodenia Zivotné-
ho prostredia, lie¢ebné mineralne premene vytvaraju pod-
mienky na rozvoj cestovného ruchu, hlavne na kupelno-
rekreaénu turistiku,

e kvalita kultirneho dediCstva — vyznamné historické pa-
miatky, tradicie a folklor vytvaraju podmienky hlavne pre
poznavaciu turistiku,

* kvalita spolo¢ensko-kultirneho prostredia — tradicné kul-
tirne aktivity, charakter medzifudskych vztahov a nizka
miera ohrozenia socialnou patolégiou vytvaraju podmienky
pre rozvoj cestovného ruchu, ako aj na zriadovanie pobo-
Ciek réznych institucii.

Slabé stranky:

* monostrukturalne zameranie vyrobnej zakladne — pri res-
trukturalizacii vyroby klesa rychlo zamestnanost a neu-
moziuje flexibilne vytvarat nové pracovné prileZitosti
v inych odvetviach vyroby,

* priemyselna vyroba je centralizovana do okresnych miest —
v obciach je velmi nizka podnikatel'ské aktivita, ktora sa
prejavuje socialnou stagnéciou,

* nedostatocna infradtrukturalina vybavenost okresov —
nevytvara podmienky na ich rozvoj, Uzemie nie je zaujima-
vé pre investorov, ¢im dochadza k jeho stagnécii,

* vysokd miera nezamestnanosti — prejavuje sa socialnou
stagnéciou a zapornym saldom migracie obyvatelstva,

* nizka absorb¢na schopnost malych a strednych podnikov
v oblasti zamestnanosti — v oblasti nie su vytvorené podmienky
na vytvaranie vacSieho po¢tu novych pracovnych miest, a tym
aj na zvySovanie zamestnanosti prip. na jej stabilizaciu,

* vysoké percento migrécie obyvatel'stva za pracovnymi pri-
lezitostami mimo Gzemie okresu — dochadza k socialnej
stagnacii Uzemia,

* regresivny populaény vyvoj v obciach okresov — dochadza
k socidlnemu regresu Uzemia,

* socialne problémy v obciach s vysokym podielom rémske-
ho obyvatelstva — dochédza k socidlnej stagnécii Uizemia,
zvySuje sa miera ohrozenia socidlnou patoldgiou.

Zaver

Vysledkom stratégie by mal byt regién s rovnomerne roz-
vinutou priemyselnou vyrobou a sluzbami, doplneny vhod-
nou polnohospodarskou vyrobou a rozvojom vidieka, kvalit-
nou ponukou cestovného ruchu a Standardne vybudovanou
technickou a sociélnou infrastrukturou.

Jednou z prekazok na dosiahnutie tychto cielov je nedo-
statok finanénych prostriedkov. Zo strany okresov je nutné
vytvorit systém koordinacie a informovanosti o vyuzivani
finanCnych zdrojov Statnych a zahrani¢nych fondov (najmé
fondov v ramci EU) prispievajticich na realizaciu programov
technologického a inovacného rozvoja, programov na pod-
poru malych a strednych podnikatelov a programov na roz-
voj polnohospodarstva. Samozrejme, ak cielom je ziskanie
finanénej podpory, véetky tieto snazenia musia konéit pri-
pravou kvalitnych podnikatel'skych projektov, a tu by analy-
zované okresy mali vyuZit vSetky rezervy.
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Profesor Chicagskej univerzity Euge-
ne F. Fama byva povaZovany za najvyz-
namnejsSieho teoretika v oblasti podniko-
vych financii a trhu kapitalu. Pravom ho
nazyvaju ,otcom tedrie efektivneho
kapitalového trhu“. Aj ked’ profesor
Fama dosial’ neziskal Nobelovu cenu za
ekonomiu (ako ini autori, ktorymi sa zao-
berali prispevky v cykle ,,Profily sveto-
vych ekonomov*), je mozné, ze v bud-
ucnosti tuto cenu dostane. Napokon bol
spoluautorom knihy The Theory of

Finance (1972) spolu s M. Millerom,
ktory Nobelovu cenu za ekonomiu zis-
kal. Publikaéna éinnost profesora Famu
je velmi bohata a zamerana na Siroky
okruh problémov z oblasti financnej
teorie a praxe. Kl'icovou problematikou
vSak ostdva tedria kapitdlového trhu,
tvorby cien cennych papierov a inves-
ticnych stratégii na kapitalovom trhu.
Preto sa sustredime predovsetkym na
interpretaciu tychto otazok v diele pro-
fesora Famu.

Eugene F. Fama sa narodil 14. 2. 1939 v Bostone, v Stdte
Massachusetts. Je paradoxné, Ze svetovo uzndvany teoretik
v oblasti ekondmie a financii zacal svoje vysokoskolské stu-
did v celkom odliSnej oblasti — Studiom romanskych jazykov
na univerzite v Tufts. Z tejto oblasti ziskal r. 1960 aj hodnost
bakaldra. No potom svoju orientdciu zmenil a venoval sa —
viastne uz po cely Zivot — ekondmii a financiam. Hodnost
MBA (1963) a Ph.D. (1964) ziskal uz na Graduate School of
Business, University of Chicago.

Odborny rast E. F. Famu prebiehal neuveritelne rychlo. Iba
rok po ziskani hodnosti MBA obhdjil doktorsku dizertdciu
The Behavior of Stock Market Prices, ktord bola zdroveri
uverejnend v renomovanom casopise Chicagskej univerzity
Journal of Business (zabrala celé janudrové Cislo tohto ¢aso-
pisu v r. 1965) a vyvolala velky ohlas nielen medzi teoretik-
mi, ale aj medzi profesionalmi, ktori sa zaoberaju prakticky-
mi finanénymi investiciami. Eugene Fama sa stal profesorom
Chicagskej univerzity este skér, nez dovrsil 30 rokov. Rozvi-
jal modernu tedriu kapitdlového trhu uz v 60. rokoch — v ase,

Podstata teorie efektivheho
kapitalového trhu

Na zaciatku 60. rokov bola v akademickych kru-
hoch USA popularna snaha najst nejaké véeobec-
né zakonitosti, ktoré su v pozadi fungovania trhu
cennych papierov, najméa akcii. Zhromazdilo sa uz
dost empirickych udajov o vyvoji kapitalového trhu
a existovali aj pomerne vykonné pocitace, ktoré by
technicky umoznili spracovanie tychto udajov a tes-

ked' sa tdto tedria viastne eSte nepokladala za samostatnu
vednu disciplinu. Zdroveri patri aj k priekopnikom vo vyuZi-
vani pocitacovych technoldgii vo financnej tedrii.

Zoznam rozlicnych domdcich i zahrani¢nych oceneni,
ktoré profesor Fama ziskal, je rozsiahly. Okrem diplomov
z ekondmie md aj dva doktoraty prav (University of Roches-
ter, r. 1987 a dePaul University, r. 1989). Je to aj pochopitel-
né, pretoZe financné otdzky, ktorymi sa zaoberal, maju aj
zdvazné institucionalno-pravne désledky. Napokon, viaceré
prdce venoval aj otdzkam organizécie a spravy korporacii
a ich suvislostiam s financnou stratégiou.

V sti¢asnosti je E. F. Fama profesorom financii na Gradua-
te School of Business, University of Chicago a od r. 1993 je
taktieZz nositefom titulu McCornick Distinguished Service
Professor of Finance. Zdroven vedie Centrum pre vyskum
cien cennych papierov (Center for Research in Security Pri-
ces — CRSP). Aktivne pbsobi ako poradca v oblasti finan-
¢nych investicii a v redakénych radach renomovanych ame-
rickych ekonomickych a financnych casopisov.

tovanie rozlicnych hypotéz. Objavovali sa aj nazna-
ky toho, ¢o sa neskdr stalo znamym ako tedria efek-
tivneho kapitélového trhu, no nejaka vSeobecne pri-
jata, kodifikovana tedria kapitalového trhu neexisto-
vala.

Prave takuto tedriu ponukol E. Fama svojou
dizertaciou, a preto niet divu, Ze jeho pracu prijala
akademicka verejnost s takym nadS$enim. Postoj
praktikov, ktori uskuto¢riovali obchody na kapitalo-
vom trhu, bol vSak skeptickejsi. Ich usilie sa zame-

BIATEC, rognik 11, 3/2003

21



22

EUGENE F. FAMA

riavalo na to, najst techniky, ktoré umoznia ,pre-
tromfnuf trh“ a dosiahnuf takto mimoriadne zisky.
Tedria efektivneho kapitalového trhu vsak tvrdi, ze
nie€o také nie je dlhodobo mozné. Jednotlivi inves-
tori sice mozu prechodne dosiahnut mimoriadne
dobré (alebo mimoriadne zlé) vysledky, no v dlhom
obdobi sa tieto zisky a straty vyrovnaju.

Podstatou teérie efektivneho kapitalového trhu je
predpoklad, ze ceny cennych papierov odzrkadluju
v8etky dostupné informacie!, takze investori vzdy
platia spravnu cenu za cenné papiere prislusnej
rizikovej triedy. Ich Ulohou je iba rozhodnut sa, aké
riziko sU ochotni znasat, aby dosiahli otakavany
vynos. V tejto suvislosti E. Fama rozliSuje tri faktory
rizika (preto jeho tedriu niekedy nazyvaju ,trojfakto-
rovym modelom*), o ktorych prijatelnosti ¢i prefe-
rencii musia investori rozhodnut. Ide o volbu podie-
lu obligacii a akcii v portféliu, o rozhodnutie, i sa
chcu sustredit na akcie velkych alebo mensich fi-
riem a o rozhodnutie, ¢i sa chcu zamerat na tzv.
rastové akcie (ktoré po urcity ¢as neprinasaju divi-
dendu) alebo na tzv. hodnotové akcie, kde vyplata
dividend pozitivne ovplyviuje trhovid hodnotu
akcii.2

Fama vlastne formuloval zéklady tedrie tzv. pasiv-
nych investorov na kapitalovom trhu, ktori iba kopi-
ruju vyvoj trhového portfélia a snazia sa mat vo svo-
jom portféliu tie cenné papiere (alebo aspori repre-
zentativny subor z nich), ktoré su zakladom burzo-
vych indexov v danom obdobi (vaésinou v mesiaci).
Takto postupuju mnohi tzv. institucionalni investori,
podla Famu minimalne 40 % investorov na kapita-
lovom trhu.

Fama tvrdi, Ze nema zmysel snazit sa ,pretromf-

1 Predpokladmi tedrie efektivneho kapitalového trhu sme sa
zaoberali aj v inom ¢lanku v cykle ,Profily svetovych ekonémov*.
Pozri: Sestakova, M.: Merton H. Miller, BIATEC, 2002, &. 8, s. 22
az 24.

Podla toho, aké informacie sa odzrkadluju v cenach cennych
papierov, sa vo finanénej tedrii obvykle rozliSuju tri formy (alebo
stupne) efektivnosti trhu. Prva, tzv. slaba forma, predpoklada, ze
existujuce ceny odzrkadluju vSetky informacie o minulom vyvoji
cien cennych papierov. Technicka analyza minulych trendov je
iba zbyto&nym vynalozenim ¢asu a penazi. Druha, tzv. polosilna
forma, predpoklada, Ze ceny pruzne reaguju na vSetky verejne
dostupné (publikované) informacie — napriklad o hospodarskych
vysledkoch korporacii, ich strategickych zameroch a pod. Tento
predpoklad bol v podstate potvrdeny aj empirickym priesku-
mom. Napokon tretia, tzv. silna forma efektivnosti znamena, ze
ceny odzrkadluju aj vSetky ostatné informacie o vykonnosti fi-
riem, ktoré sa daju ziskat tzv. fundamentalnou analyzou.

2 PodrobnejSie sa tymito otdzkami E. Fama zaobera v sérii
Elankov, ktoré publikoval spolu s K. R. Frenchom v €asopisoch
Journal of Financial Economics a Journal of Finance v rokoch
1993 az 1996.
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nut trh volfbou jednotlivych druhov akcii, $pekulo-
vat na ich vzostup &i pokles (podla toho, i sa
v danej chvili pokladaju za podhodnotené alebo
nadhodnotené). Staci iba sledovat ceny a prispdso-
bovat portfolio trhovému indexu. Nijaka véeobecne
platnd tedria, ktora by umoznila predvidat vyvoj
cien jednotlivych druhov cennych papierov, neexis-
tuje. Tento vyvoj je Cisto nahodny. Manazéri, ktori
uskuto€nuju ,pasivnu” investi¢nu politiku v skuto¢-
nosti nie su pasivni, ale pruznym prispésobovanim
portfélia situacii na trhu najlepsie sluzia zaujmom
individualnych investorov.

Ako tedria efektivneho kapitalového trhu
presla previerkou ¢asu

Vo finan€nej tedrii, a najma v praxi, sa ¢asto obja-
vuju kritické hlasy, ktoré upozorfiuju na rozlicné
anomalie v praxi, protireCiace predpokladom tedrie
efektivneho trhu. Viaceri autori sa taktiez pokusili
empiricky verifikovat hypotézy, na ktorych spociva
tato tedria.

Predmetom vyskumu sa stalo predovSetkym to,
Ci ceny cennych papierov dostato¢ne pruzne odzr-
kadfuju relevantné skuto€nosti, ¢i nedochadza
k dlhodobému podhodnoteniu alebo nadhodnote-
niu niektorych akcii. Keby tomu tak bolo, Spekulo-
vanie s jednotlivymi akciami by mohlo viest k dlho-
dobo vy$S§im vynosom, nez sa dosahuju pri
spasivnom investovani*.

V 80. az 90. rokoch sa v USA stala popularnou
tzv. behavioristickd finanéna tedria3, ktord sa
z dlhodobého spravania investorov snazi odvodit
niektoré vSeobecnejSie platné zavery pre financnu
tedriu. Napriklad podla F. M. DeBondta a R. Thale-
ra investori, ktori poCas uplynulych 3 az 5 rokov
dosahovali mimoriadne vysoké vynosy, maju v bu-
ducich rokoch straty a naopak. Podla tejto hypotézy
trh prili§ silno reaguje na minulé vynosy, ¢o napo-
kon vedie k obrateniu trendu.

Fama k tomu poznamenava, ze prili§ silna reak-
cia sa v praxi vyskytuje takmer rovnako ¢asto ako
prili§ slaba reakcia a trh koniec-koncov neprimera-
né reakcie koriguje. Behavioristicky pristup nepo-
skytuje vSeobecne platné zavery, ktoré by mohli
byt alternativou tedrie efektivneho kapitalového
trhu. Anomalie su v podstate vecou nahody, pricom

3 Pozri napr. Thaler, R. H. (ed.): Advances in Behavioral Finan-
ce, Russell Sage Foundation, New York, 1993.
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vyznamnu ulohu pri identifikacii anomalii hra aj
pouzita metodoldgia.

Ako prakticky priklad ,neefektivnosti kapitalove-
ho trhu sa €asto uvadza krach na Newyorskej burze
v roku 1987. Za jediny den, 19. oktobra 1987 (tzv.
Cierny pondelok), Dow Jonesov index priemysel-
nych korporacii poklesol o 23 % a vzapati poklesli
niektoré zahrani¢né indexy este vyraznejSie. Exis-
tuju rozlicné vyklady, pre€o k takémuto poklesu
doslo. Podfa Famu v tomto pripade iSlo o omyl, ne-
existovali nijaké zasadné informacie, ktoré by si
vyzadovali takyto velky zlom v cenach cennych
papierov. No to eSte neznamena, ze tedria efektiv-
neho kapitélového trhu neplati. Je mozné, ze ceny
akcii boli predtym nadhodnotené, a potom sa
dostali na normalnu uroven. No neda sa presvedci-
vo dokézat, ¢i cena jednotlivého cenného papiera je
podhodnotena alebo nadhodnotena, vyvoj tychto
cien je nahodny. Je zaujimavé, ze ani krach na
burze nezmenil podstatne relativne ceny jednotli-
vych cennych papierov. A prave v tejto oblasti rela-
tivnych cien je tazisko tedrie efektivneho kapitalo-
vého trhu z hladiska jej vyznamu pre investorov.
Ceny zrejme nadalej odzrkadluju relevantné infor-
macie a pokusy pretromfnit trh, no nemoézu byt
dihodobo uspesné.

Aj ked' zakladna paradigma efektivneho trhu je
stale aktualna, tedria efektivneho kapitalového trhu
presla za posledné desatrocia uréitym vyvojom.
Sam E. Fama vidi tento vyvoj predovsetkym v hib-
S§om pochopeni rozlicnych dimenzii rizika. Klasicky
model tvorby cien cennych papierov (Capital Asset
Pricing Model — CAPM) uznaval vlastne iba jednu
dimenziu rizika, a to citlivost na trhovy vynos alebo
tzv. trhovu betu. Tento pristup je eSte stale popular-
ny. Podla Famu je v8ak potrebny zlozitejSi model,
ktory by zahfnal viaceré dimenzie rizika.

O troch zé&kladnych dimenziach rizika sme sa uz
zmienili vySSie (tzv. trojfaktorovy model). Kolisanie
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cien cennych papierov mozu vyvolat rozli¢né prici-
ny a rozdielne zdroje rizika sa rozdielne odzrka-
dfuju v trhovych cenach. Vynosy z tzv. hodnotovych
akcii v zasade nekoliSu viac ako pri rastovych ak-
ciach, no v cenach sa to odzrkadli rozdielne. Histo-
ricky vyvoj podla Famu skér potvrdzuje vyhodnost
drzby hodnotovych akcii (value stock).

Osobitné zdroje rizika vystupuju pri medzinarod-
nom investovani, pricom treba este brat do Uvahy
rozdielne systémy zdanenia prijmov. Pokial ide
0 nové, rodiace sa kapitalové trhy, tam je kolisanie
vynosov prili§ vysoké a podla Famu potrva zhruba
100 rokov, kym bude jasné, Ci investori dosahuju
primeranu kompenzaciu.

Vcelku sa ukazuje, ze tedria efektivneho kapitalo-
vého trhu uspesSne prezila Utoky kritikov a dodnes
plni ulohu najvSeobecnejSieho teoretického zakla-
du, ktory moze byt uzitoény aj pri praktickom roz-
hodovani investorov a finanénych manazérov
v podnikoch.

Pravda, tato tedria vychadza z predpokladu rozvi-
nutej trhovej ekonomiky a vyzaduje si aj splnenie
niektorych institucionalnych predpokladov (napri-
klad v oblasti fungovania burzy a rozli¢nych finan-
¢nych inétitucii, v legislativnom zabezpeceni posky-
tovania informacii investorom a pod.). Nemozno ju
mechanicky aplikovat na rodiace sa kapitalové trhy
v transformujucich sa ekonomikach. Bolo by asi
absurdné predpokladat, Ze ceny akcii na tychto
kapitalovych trhoch skutoéne odzrkadfuju vSetky
relevantné informacie. No skér €i neskér sa aj tieto
trhy budd musiet rozvinut a priblizovat sa kritériam
efektivneho trhu.

Zavery tedrie efektivneho kapitalového trhu mézu
véak byt uz aj dnes poucné pre nase institicie
kolektivneho investovania (napriklad podielové
fondy), ktoré nakupuju zahranitné akcie a snazia
sa uskutoénovat politiku ,aktivneho“ manazmentu
svojho portfélia — Casto na ukor podielnikov.

NajdolezitejSie publikacie E. F. Famu
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* Fama, E. : Market Efficiency, Long-Term Returns and
Behavioral Finance. Journal of Financial Economics,
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REéTRUKTURALIZACII:\ BANKOVEHO
SEKTORA V MADARSKU

Ing. Jana Novakova, Tatra banka, a. s.

Madarsko dosiahlo v poslednych rokoch najrychlejsi
ekonomicky rast spomedzi krajin strednej a vychodne;j
Eurdpy. Prebehli tu tri viny reforiem:
¢ 1989 — 1990: rychla a razantna liberalizacia, vytvore-

nie zakladného pravneho ramca trhovej ekonomiky,

* 1990 — 1992: bolo prijatych pat délezitych zakonov,
medzi nimi aj zakon a bankach a narodnej banke,

* 1995 — 1996: prijaty bali¢ek stabilizaénych opatreni
s ciefom vytvorenia podmienok pre dalsi udrzatelny
rast.

S restrukturalizaciou ekonomiky ako celku bezpros-
tredne suvisi reStrukturalizacia bankového sektora.
Uspech transformécie centralne riadenej ekonomiky na
trhovu ekonomiku zavisi od stability finanéného systé-
mu. ReStrukturalizacia bankového sektora v transfor-
mujucich sa krajinach strednej a vychodnej Eurépy bola
jednoznaéne naro¢nou vyzvou v poslednych desiatich
rokoch. Reforma bankového systému zaroven nembze
byt realizovana bez makroekonomickej stability finan-
¢ného systému, restrukturalizacie podnikového sektora
a reformy regulatného rdmca. Skusenosti ukazali, ze
potreba komplexnej bankovej konsolidacie bola nevy-
hnutnd aj napriek tomu, Ze konsolidacie bankovych
sektorov transformujucich sa krajin strednej a vychod-
nej Eurdpy znacne zafaZili Statny rozpocet.

Madarsko bolo prvou krajinou, ktord zacala reformu
svojho bankového systému. Podobne ako v ostatnych
transformujucich sa krajindch existoval v Madarsku
pred reformou systém monobanky, ked’ narodna banka
vykonavala tak funkcie centralneho, ako aj komeréného
bankovnictva. Pred vytvorenim dvojstupfiového systé-
mu tu okrem monobanky existovali dve Specializované,
Statom vlastnené banky — sporitelfia poskytujuca sluz-
by doméacnostiam a Madarskd zahrani¢no-obchodna
banka, ktora sa Specializovala na financovanie zahra-
nicného obchodu. Zahrani¢ny kapital bol zastupeny
tromi komerénymi bankami na baze joint venture. Trho-
vy podiel tychto zahrani€nych bank bol vSak maly.

Priciny krizy bankového sektora

Bankové krizy mézu mat mnoho pricin, av8ak trans-
formécia spolo¢nosti z centralnej na trhovo riadenu eko-
nomiku ma Specidlne aspekty. Bankové krizy transfor-
mujucich sa krajin mali mnozstvo spolo¢nych ¢ft, ktoré
ich odliduju od bankovych kriz vo svete. Hlavnymi prici-
nami bankovych kriz v transformujlcich sa krajinach je
v podstate kombinacia nasledovnych faktorov: prudky
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pokles agregatneho dopytu a vystupu (outputu) v pocia-
toCnych rokoch reformy, zdedené portfdlio zlych uverov
z predchadzajucich rokov, ked’ boli Uvery centréine ria-
dené, segmentécia Uverového trhu a nedostatok konku-
rencie, nedostatky v oblasti regulacie a bankového
dohladu, odborne slaby management, neadekvatna
vnutornd kontrola a rozsiahle administrativne naklady
bank. Politické a ekonomické reformy viedli ku kolapsu
trhov v krajinach Rady vzajomnej hospodarskej pomoci
(RVHP), nakolko sa jednalo o hlavny odbytovy trh krajin
strednej a vychodnej Eurdpy. Liberalizdcia obchodu
a nasledny rast konkurencie navyse prispeli k poklesu
outputu. Za obdobie 1990 — 93 poklesol v Madarsku
GDP o asi 20 % v redlnych cenach a podobny, resp.
vy$Si pokles bol zaznamenany aj v dalSich krajinach
strednej a vychodnej Eurdpy. Vela firemnych klientov
bank skrachovalo kvdli fazkostiam s obsluhou ich dihov,
€o bolo spdsobené zvySenim realnych urokovych sa-
dzieb (po dereguldcii Urokovych sadzieb a raste inflacie,
ktoré sprevadzali liberalizaciu cien). PoCas tohto obdo-
bia podstatne vzrastli podnikatelské Gvery, ktoré predizi-
li Zivotnost zvysku firiem a spomalili rozmach zlych Gve-
rov, ktorym neskor banky celili.

Tvorbou dvojstupfiového bankového systému v Mad'ar-
sku zostala vlastnicka Struktira nedotknuta, so Statnym
vlastnictvom bank, ktoré vSak boli velmi podkapitalizova-
né. Tri novovzniknuté banky zdedili obrovsku sumu klasi-
fikovaného uverového portfélia, pretoze pri systéme
monobanky sa poskytovanie Uverov riadilo viddnymi
zaujmami a neriadilo sa profitabilitou. Bankovy sektor bol
charakterizovany silnou sektorovou segmentaciou, nako-
[ko portfdlio prevzaté od narodnej banky tromi vzniknuty-
mi komer&nymi bankami bolo distribuované po sektorove;
linke: taZky priemysel, spracovatelsky a Cast portfdlia
energetiky, d'alej pofnohospodarstvo, tazobny priemysel
a sluzby. Tato sektorova segmentacia zhorsila situaciu
bank v Madarsku, pretoze to obmedzilo efektivnu aloka-
ciu zdrojov a stazilo diverzifikaciu rizik. Sektorova seg-
mentacia sa ukazala byt komplikovana (chybnd). Urcita
sektorova Specializacia existuje v mnohych dobre fungu-
jucich bankovych systémoch, ale prili§ tvrdé koncentracia
ohrozuje banky prili§ vysokym rizikom.

Nedostatky v oblasti regulacie teda vyznamne pris-
peli k problémom bankového sektora. Existencia pravi-
diel pre klasifikaciu Uverov a tvorbu opravnych poloZiek
pred rokom 1992 nendtila banky uplatiiovat v praxi opa-
trné Gverovanie a tvorit adekvatne opravné polozky
k stratovym uverov. Pravidla pre klasifikaciu problémo-
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vych uverov nezodpovedali medzinarodnym Standar-
dom a neboli velmi prisne. Tvorba opravnych poloziek
k zlym Gverom mohla byt vykonana zo zisku po zdane-
ni, ¢o bolo malym stimulom pre banky. Vysledkom bolo,
Ze skutocné problémy bank boli zakryvané pred zrakom
verejnosti a vlady, a ¢ast aj pred zrakom samotného
bankového manazmentu.

Podstatna zmena tejto situacie sa udiala koncom
roka 1991, ked bol prijaty velky pocet zakonov (legisla-
tivna Sokova terapia). Zakon o financnych instituciach
zaviedol prisnejSie pravidla pre klasifikaciu Uverov, aj
ked plne nezodpovedali medzinarodnym Standardom.
Tvorba opravnych poloziek sa stala Standardnou
a danovy zakon dovolil tvorif opravné polozky zo zisku
pred zdanenim. Novy zakon o Uctovnictve dalej neza-
hrioval nerealizované uroky do vynosov banky. Zakon
o bankrote vyZzadoval od firiem, aby samé iniciovali kon-
kurz na seba, ak je omeskanost ich dlhov viac ako 90
dni. Tieto pravidla, ktoré boli prisnejSie ako pravidla exi-
stujuce v mnohych rozvinutych krajinach a boli striktne
uplatiiované, spustili vela bankrotov v celej ekonomike.
Tento proces v3ak pomohol odstranit nezivotaschopné
podniky v poCiatonom §tadiu reformy, vyniesol na
povrch redlne existujuce straty bank a su¢asne obmed-
zil akumulaciu buducich strat, ktoré napokon redukova-
li naklady bankovej konsolidacie.

Banky sa popalili na lahkych manazérskych prakiti-
kach. Novovzniknuté banky nemali dostatok skuseného
persondlu a nepoznali moderné metddy riadenia rizika.
Aj ked sa postupne zlepSovala kvalifikovanost banko-
vych zamestnancov, v prvych rokoch reformy boli pocet-
né zlé a nezodpovedné Uverové rozhodnutia (sustavna
prolongdcia Uverov po splatnosti, prijimaniu rozhodnuti
chybala presna definicia zodpovednosti, banky boli
pomalé v adaptécii adekvatnych internych pravidiel).
Rozhodnutia boli ¢asto v rozpore s internymi bankovymi
predpismi, pretoZe chybala primerand vnutorna kontrola.
Neadekvatny vnutro- a medzibankovy systém taktiez
uberal na kvalite rozhodnuti. Klient si napr. mohol pozi¢at
od r6znych pobociek tej istej banky bez toho, aby o tom
vedela centrdla. Takéto praktiky branili bankam robit kva-
litné hodnotenie rizik. Podobne chybal adekvatny medzi-
bankovy informacny systém o diznikoch, ¢o umozriova-
lo, vzhfadom na dizku registracie zalozného prava, zalo-
Zit jednu nehnutelnost niekolkokrat v réznych bankach.

Manazment bank bol zly. V predstavenstve a dozor-
nej rade boli bud’ ludia, ktorym §tat chcel urobit laska-
vost, alebo $tatni zamestnanci delegovani za G¢elom
zlepSenia prijmu. Mnohi z tychto ludi nemali dostato¢-
né schopnosti na vykon tychto funkcii. Statne podniky
boli majoritnymi akcionarmi v niektorych bankach (pre-
pletenie vztahov veritel a diznik).

Rovnako bankovy dohfad bol na zaciatku neadekvat-
ny. Z &ias monobankového systétmu prakticky vonkajsi
dohfad neexistoval. Trvalo urdity ¢as, kym si zacal plnit
svoju funkciu. Na zaCiatku bol vykonavany oddelenim
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ministerstva financii. V roku 1992 boli ulohy dohladu
presunuté na nezavislu agenturu. Z dévodu nedostatoc-
nej pravomoci a nedostatku dobre vyskolenych zamest-
nancov agentira nebola schopna zodpovedne vykona-
vaf svoje Ulohy viacero rokov. Postupne sa posilnili pra-
vomoci a upevnila autonémnost, zlepsili sa schopnosti
zamestnancov. To vSetko viedlo k znaénému zlepSeniu
dohladu. Zoradit uvedené faktory podia déleZitosti je
obtiazné. Existuje uritd zhoda ekondémov v tom, Ze
pokles agregatneho dopytu a outputu zapri¢ineny roz-
padom RVHP a pociatotné regulatné efekty takych
reformnych opatreni ako liberalizacia obchodu a znize-
nie dotacii viedli k insolventnosti mnohych firiem. Zlé
uverové rozhodnutia a podvoty zapriCinili 10 az 40%
bankovych strat. Zdedené zlé Gverové portflio z obdo-
bia pred reformou je az na druhom alebo trefom mieste
dolezitosti faktorov v zavislosti od konkrétneho pripadu.

Bankova konsolidacia

V roku 1992, ked' niektoré Statom vlastnené banky
boli vyrazne podkapitalizované, bolo evidentné, ze kon-
solidacia a reStrukturalizicia bankového sektora sa
nemodze odkladaf. Konsoliddcia zacala koncom roka
1992 a pokraCovala v niekofkych hlavnych etapach,
nakolko ako to byva v pripade bankovych kriz, problémy
a ich skutoény rozsah sa vynaraju postupne (v obdobi
1993 — 1994 to nebolo evidentné). Na zaliatku procesu
nebolo zname, ¢i by konsolidacia mala mat formu “Ciste-
nia portfélia“ alebo rekapitalizacie a i zIé uverové port-
félia bank by mali byt odsunuté do $pecializovanej insti-
tucie zodpovednej za work out zlych uverov alebo work
out! by mal byt ponechany bankam, ktoré napokon
vlastnili najlepSie informacie o diznikoch. Napokon bola
pouzita kombindcia niekolkych pristupov a technik,
reprezentujuca kompromis medzi rozdielnymi pohladmi.

a) Cistenie portfolia

Prvym krokom procesu konsolidacie bank a sporitelni,
ktoré mali kapitalovi primeranost menej ako 7 % bola
vymena klasifikovanych Uverov za S$tatne dihopisy na
konci roka 1992. Dihopisy mali splatnost 20 rokov a malli
trhovd urokovld sadzbu naviazanu na urokovu sadzbu
trojmesacnych pokladniénych poukéazok. Cast zlych tve-
rov vlada predala Mad'arskej rozvojovej banke (s diskon-
tom), ktora bola poverena work out-om. In& ¢ast zlych
uverov zostala v bankach na work out. Na povzbudenie
bank robif work out zlych Gverov, im vlada poskytla
odmenu 2 %. Avdak tato odmena bola prili§ nizka a real-
ne to nepovzbudilo banky robit work out. PokUsili sa sice
predat zlé Uvery roznym sukromnym spolo¢nostiam,
ktoré sa objavili na trhu a robili by work out. Tie uvery,

1 Odlisné sposoby vysporiadania sa s klasifikovanymi tvermi.
Mbze to zahffhat novy splatkovy kalendar, zmenu dihu na akcie dlz-
nickych firiem, odpustenie ¢asti dlhu, resp. odpisanie celého dihu.
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s ktorymi sa nemohol robit work out alebo nemohli byt
odpredané tymto spdsobom boli presunuté do Madar-
skej rozvojovej banky, ktora v mnohych pripadoch muse-
la odpisat dih. Ako pokracovanie procesu konsolidacie
dostali tri Statne banky dihopisy vymenou za zIé Uvery na
baze od pripadu k pripadu v marci 1993. N&klady tohto
Lcistenia portfolia“ dosiahli celkom 3,7 % GDP.

Uvedené opatrenia dosiahli iba Ciastocné a prechod-
né zlepSenie situdcie bankového sektora z dvoch hlav-
nych dévodov. Po prvé, vymena Statnych dlhopisov za
uvery nezahriiovala neStandardné a pochybné lvery
a konsolidacia nezahrriovala problém zlych bankovych
investicii a podsuvahovych zavézkov, ktoré nadalej
zostavali v Uverovych institiciach. Po druhé, hlavnym
nedostatkom prvého pokusu konsolidacie bolo, ze sa
netykala zmien manazmentu a operécii bank. Vlada
objednala audit bank participujucich na ,gisteni portfé-
lia“, avSak bol urobeny velmi rychlo a povrchne. Nasled-
kom toho sa situacia bank nadalej zhorSovala, pretoze
pokracovali zlé bankové praktiky, ktoré znasobili zhor-
Sujucu sa finanénu situaciu diznikov (pokles outputu).

b) podnikovo-orientované ,,Cistenie portfolia“

V polovici roka 1993 bolo implementované dalSie Cias-
toéné opatrenie konsolidacie. Toho ¢asu sa k problému
pristipilo zo strany dlZnikov. Zamerom bolo snaha vyhnut
sa zatvoreniu uréitych Statom vlastnenych podnikov,
ktoré boli povazované za dblezité, ale neboli schopné
obsluhovat svoj dih. Stét &istil ich dihy z bankového port-
félia vymenou za Statne dihopisy. Va¢sina dlhu prevzaté-
ho vladou bola odpisana. Najprv sa takymto sposobom
oCistilo dvanast najvacsich privilegovanych podnikov, ale
neskor sa do zoznamu priradili viaceré firmy. Cistenie
portfolia bolo Uspesné v zachrane niektorych velkych
diznikov, ktori boli reorganizovani a neskor uspesne spri-
vatizovani. Niektoré firmy zostali v rukach Statu, zatial ¢o
niektoré museli byt zatvorené. Celkové naklady tejto
formy konsolidacie dosiahli 1,6 % GDP.

c) rekapitalizacia

Napriek vy3Sie uvedenym pokusom konsolidacie,
suma klasifikovanych uverov nadalej réstla a dosiahla
takmer 30% celkového Uverového portfélia bank v roku
1993. Tento narast bol CiastoCne sposobeny tym, ze
v sllade s medzinarodnymi Standardmi boli sprisnené
madarské pravidla klasifikacie Uverov. AvSak pokraduju-
ce zhorSovanie finan¢nej situacie diznikov a akumulacia
novych zlych uverov boli tiez prispievajicimi faktormi.

Ku koncu roka 1993 bolo jasné, ze Ciastocné Cistenie
portfélia nevyrieSilo problém bankového systému a ze
Uplna rekapitalizacia bank statom, bertc do Uvahy zlé
investicie a podsuvahové zavézky bank, bola nevyhnut-
na. Rekapitalizdcia bola implementovana v troch eta-
pach pocas rokov 1993 — 1994. V prvej etape dosiahla
kapitalova primeranost participujlcich bank 0 %. V dru-
hej etape kapitalova primeranost vzrastla na 4 % a v tre-

BIATEC, ro¢nik 11, 3/2003

&

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Podiel klasifikovanych tverov na celkovych uveroch
bankového sktora v %
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Zdroj : Narodna banka Madarska

tej etape vzrastla kapitalova primeranost $tyroch velkych
Statom vlastnenych bank na 8 %, t.j. na kapitalovu pri-
meranost pozadovanu pravidlami BIS. Rekapitalizacia
mala v 1. a 2. etape formu vladneho nakupu novo vyda-
nych akcii rekapitalizovanych bank. Za tieto podiely viada
platila dlhopismi, ktoré boli vydané za tych istych pod-
mienok ako skorSie vydané konsolida¢né dihopisy. Tretia
etapa mala formu prolongécie viadou podriadenych
dihov bankam. Naklady rekapitalizacie boli 4,8 % GDP.

Napokon poznanie, ze banky maju k dispozicii naj-
lepSie informécie o diznikoch a su najlepSim miestom
zaoberajlcim sa problémovymi Gvermi viedlo k zaveru,
Ze work out maju robit banky. Za tym G¢elom v&csina
bank vytvorila oddelenu jednotku work out bud’ v ramci
alebo mimo banky. Jednym z ciefov vytvorenia separat-
nych jednotiek bolo vyhnut sa tomu, aby work out neza-
sahoval do beznych bankovych operacii. Dal§im ciefom
bolo separovat ,dobré banky“ od ,zlych bank® pri pri-
prave bank na privatizaciu. Boli taktiez pripady, ked
banky predali zlé dvery sukromnym work out organiza-
ciam. Work out trval v podstate 2 roky. U¢iac sa z pred-
chadzajucich chyb, ked pre banky, ktoré Cistili portfolia
neboli stanovené detailné podmienky, banky, ktoré boli
rekapitalizované boli vyzvané k predlozeniu konsolidac-
ného programu, ktory mal polozit solidne zaklady pre
privatizaciu. Program zahffial opatrenia na racionaliza-
ciu manazmentu, zlepSenia vnutornych kontrol a mo-
dernizacie €innosti bank. Zamery boli vyty¢ené doho-
dou medzi bankou a ministerstvom financii.

Celkové naklady konsolidacie za obdobie 6smich rokov
1992 — 2000 sa priblizili k 13 % GDP. Z medzinarodného
porovnania vyplyva, Ze tieto naklady neboli mimoriadne
vysoké. Do velkej miery to bolo spésobené nizkou drov-
fou finanénej zadizenosti. V roku 1992 (pred bankovou
konsolidaciou) bol pomer celkovych aktiv bankového
systému v % na GDP v Madarsku 75 %, ovela menej ako
tomu bolo v rozvinutych krajinach (150 — 325 %). Tento
pomer v roku 1999 klesol na menej ako 70 % GDP
a tento trend pokracoval aj v dalSom obdobi. V roku 2000
a 2001 dosiahla hodnota tohto ukazovatela 64 %. Do
urCitej miery to méze byt vysvetlené nizkou Urovriou
poskytovania Uverov podnikom a domacnostiam. Nizku
uroven uverov vysvetluje niekolko faktorov. Vela podnikov
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v Madarsku, ktoré su vlastnené nadnérodnymi spoloc-
nostami si pozi¢iava od materskych spolo¢nosti alebo
zahraniénych bank a obchadzaju tak domaci bankovy
sektor. Tieto podniky zarover produkuijt rozhodujlcu ast
GDP Madarska. Spolu so zahrani¢nymi spolo¢nostami
investujucimi v Madarsku predstavuju okolo 70 % celko-
vého exportu Madarska. Dal$im faktorom je skuto¢nost,
ze vela madarskych firiem nema dostatoéne dihu minu-
lost pre ohodnotenie rizika bankami. Doéleziti ulohu
zohravalo aj to, ze tvery domdacnostiam boli obmedzené
nizkou uroviou prijmov. PoZiCiavanie tomuto sektoru bolo
rizikové. V podstate v8ak malo Madarsko ,Stastie, Ze
bankova konsolidacia prisla v ¢ase, ked' nizka finanéna
zadizenost pomohla limitovat naklady konsolid4cie.

Privatizacia bank

Vlada povazovala privatizaciu $tatom vlastnenych
bank za posledny krok posilfiujuci a stabilizujuci banko-
vy systém. Vo formulécii privatiza¢nej stratégie sa doslo
k zaveru, ze banky maju byt prednostne predané stra-
tegickym vlastnikom, ktori poskytnu potrebny kapital,
technolégiu a know-how. V praxi to znamenalo predaj
vacsiny Stadtom vlastnenych bank zahraniénym ban-
kam. Sest Statom vlastnenych béank, ktoré mali v roku
1995 31% podiel trhu, bolo predanych zahrani¢nym
bankam. V prvej faze privatizacie si vlada nechala
minoritny podiel v tychto bankach. Eurdpska banka pre
obnovu a rozvoj (EBRD) taktiez participovala ako mino-
ritny vlastnik v privatizacii troch bank. Pociato¢na ucast
vlady a EBRD bola povaZzovand strategickymi investor-
mi za ur€itu garanciu v pripade, Ze by sa banky dostali
do neocakavanych tazkosti. Neskér boli minoritné po-
diely kuipené strategickymi investormi.

Vlada stanovila, ze NSB, najva¢sia madarska banka
s trhovym podielom 29 % pred privatizaciou, by mala byt
privatizovana prostrednictvom burzy. Okrem zémeru
ponechat manaZment najvacsej banky Uplne v madar-
skych rukach, dalsim ciefom bolo zviditelnit rozvoj
domaceho kapitdlového trhu. Tato banka je odvtedy
dobre fungujicou bankou a silnym konkurentom na trhu.

Rastlica Ucast zahraniénych investorov v madar-
skom bankovom sektore nebola iba vysledkom privati-
zacie. Madarsko praktizovalo liberalnu licenénu politiku
voéi zahraniénym bankam zriadujucim svoje pobocCky
v Madarsku. Vysledkom privatizacie a vzniku zahranic-
nych bank ,na zelenom poli“ bola dramatickd zmena
vlastnickej Struktury bankového sektora v druhej polo-
vici 90-tych rokov. Statne vlastnictvo pokleslo na 20 %
zakladného imania bankového sektora do roku 1997
a sUcasne iba jedna vacésia a jedna mala komeréna
banka a niekolko Uverovych institucii plniacich Spe-
cialne funkcie zostali vo vlastnictve $tatu (Eximbanka,
Madarskéa rozvojova banka, Styri p6zickové domy a dve
hypotekarne banky). Zahrani¢ni vlastnici mali k 31.12.
2001 podiel na zakladnom imani bankového sektora
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62 %, pricom dominujuce su banky Eurdpskej unie
(EU) ako odraz blizkej integracie krajiny do EU.

Bankova regulacia a dohlad

Celosvetové skusenosti ukazuju, Ze kvalita a efektiv-
nost bankovej regulacie a bankového dohladu zohra-
vaju dolezitu ulohu v predchadzani bankovych kriz.
Obozretna regulacia a dohlad sa v Mad'arsku v priebe-
hu poslednych rokov vyrazne zlepsili. Viade v tomto usili
pomahal pristupovy proces EU, ktory vyzaduje harmo-
nizaciu regula¢ného ramca. Prdvny rdmec madarského
bankového sektora a relevantné reguldcia zodpoveda
eurépskym direktivam a Standardom. Bankovy dohlad
bol posilneny poskytnutim vaéSej autonémie Uradu pre
bankovy dohlad a zlepSovanim skusenosti jeho perso-
nalu Skoleniami a prijimanim lepSie kvalifikovaného per-
sonalu. K zlepSeniu dohladu prispela zmena dohladu
zaloZeného instituciondlne na skupinovy. Do pésobnos-
ti bankového dohladu patria okrem bank aj penazny
a kapitalovy trh (hraci kapitalového trhu), poistovacie
spoloCnosti a penzijné fondy. Uvedena konsolidacia
aktivit dohladu umoznuije efektivnejsi dohfad finanénych
skupin ak vlastnia maklérske firmy, poistovacie spolo¢-
nosti a penzijné fondy. Je to medzinarodny trend a ban-
kam v Madarsku umoznil roz8irit predmet ich podnika-
nia o uvedené finan¢né aktivity.

Trendy a vyhFady mad’arského bankového
sektora

Zaciatkom roku 2000 malo Madarsko jeden z naj-
zdravSich bankovych a finanénych systémov v stredne;
Eurépe. Rozhodujucou mierou k tomu prispelo prave
v€asné nastartovanie procesu restrukturalizacie, ked
sa vyrazne zlepsila kvalita iverového portfélia. Uverové
portfélio je nad’alej prisne sledované (v roku 2002 doslo
k miernemu zhorSeniu v dosledku mierneho poklesu
vykonnosti ekonomiky), je to prioritna tloha do buduc-
nosti. Celkové aktiva bankového sektora zacali rast. Na
tomto raste sa v8ak v rozhodujucej miere podiefaju
p6zitky domacnostiam — hypotekdrne Uvery (dotécia
urokov) a spotrebné uvery. Je to vysledok jednak rastu
prijmov doméacnosti a jednak Usilia bank rozsirovat
svoje aktivity v dosledku rastucej konkurencie. O¢akava
sa, ze tento trend bude s rozvojom ekonomiky a malé-
ho a stredného podnikania pokra¢ovat. Aj napriek tomu
je vS8ak malo pravdepodobné, ze uroveri finanéného
sprostredkovania v Mad'arsku oskoro dosiahne uroven
krajin EU, pretoze nadnarodné firmy budu nadalej
dominovat v podnikovom sektore a tieto firmy budi mat
sklon spoliehat sa do urcitej miery na pozic¢iavanie si od
materskych firiem v zahraniéi.

Zdroj: Gyorgy Szapary: Banking Sector Reform
in Hungary, internetova stranka
Narodnej banky Mad'arska: www.mnb.hu
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RUDOLF FRASTACKY
1912 — 1988

Rudolf Frastacky — Celny predstavitel Zvazu
rofnickych vzajomnych pokladnic (ZRVP)
a jedna z vyraznych postav agrarneho hnutia
z konca 30-tych a prvej polovice 40-tych rokov
minulého storo€ia, patri k tym osobnostiam slo-
venského hospodarskeho a politického Zivota,
ktoré v désledku zmenenych vnutropolitickych
pomerov po februari 1948 preZili zvySok zivota
v emigracii.

Narodil sa 11. februara 1912 v MoSovciach. Po
Studiach v rodisku prihlasil sa na statnu obchodnu akadémiu
v Bratislave a neskor v TurCianskom Svatom Martine, kde
v Skolskom roku 1931 — 1932 ukondéil u¢ebny pomer v ,ob-
chodnej zivnosti a zlozil skusku dospelosti®. Pociatky jeho
profesiondlnej drahy a prvych kontaktov s agrarnym hnutim
na Slovensku su spojené s osobou Jana Ursinyho, ktory
pomohol FraStackému nielen k zivotnému Startu, ale i v dal-
Som obdobi zohral mimoriadne délezitu ulohu v jeho sukrom-
nom zivote a politickej kariére. Ursinyho osobné intervencie
v ZRVP a v neposlednom rade i FraStackého odborné vzde-
lanie obchodného smeru otvorili Eerstvému absolventovi aka-
démie dvere do druzstevnych pefiaznych Ustavov, znamych
pod nazvom rolnicke vzajomné pokladnice (RVP). So zaklad-
mi bankovej prace sa prvykrat oboznamil ako uradnik ruzom-
berskej pokladnice. V novembri 1933 bol na zaklade rozhod-
nutia vedenia zvézu preloZeny do RVP v Turéianskom Svéatom
Martine, kde zotrval do 15. jula 1934, ked bol povolany do ¢in-
nej vojenskej sluzby. Po jej skonCeni nastupil v roku 1936 do
ZRVP so sluzobnym zaradenim uradnik revizneho oddelenia.
Tato bratislavska centrala pokladnic poskytla FraStackému
nové perspektivy sebarealizacie, ¢o sa odrazilo aj na jeho
rychlom profesionalnom postupe. Na zasadnuti spravnej rady
a dozorného vyboru 26. augusta 1938 bol ako 26-ro¢ny
vymenovany za prezididlneho tajomnika, do kompetencie kto-
rého patrilo vedenie osobného oddelenia. V tom istom roku sa
mu naskytla i jedinetna prileZitost ziskat nové skisenosti
a poznatky v zahranici, ked' za podpory zvézu podnikol dihSiu
Studijnu cestu do Danska a Holandska, kde venoval pozor-
nost najma hospodarskym a priemyselnym otazkam. Od sep-
tembra 1938 zastaval popri funkcii v materskom ustave i post
zastupcu riaditela Sekcie ,B“ — krmovinarstvo v Ustredni pre
rastlinné hospodarstvo v Bratislave. Z pozicie tejto funkcie,
ktoru vykondval do 13. septembra 1941, viedol agendu tyka-
jucu sa sladovnickeho a pivovarnickeho priemyslu, jeho evi-
dencie i distriblcie produktov. Zagiatkom roku 1939 sa stal
osobnym tajomnikom predsedu spravnej rady ZRVP Jana
Ursinyho a sucasne v priemyselnom oddeleni viedol adminis-
trativne zalezitosti nakupu, zasobovania a kontroly zaujmo-
vych podnikov tejto druzstevnej spolo¢nosti.

Zo sluzieb zvazu odiSiel koncom roku 1941, avSak ako
funkcionar vyznamnych hospodarskych organizécii zostal aj
nadalej aktivne Cinny v druzstevnej sfére. Do januara 1943
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zastaval post riaditela Slovenskej cukornej
obchodnej Ucastinnej spolo¢nosti so sidlom
v Bratislave, neskor posobil vo funkcii riaditela
a prokuristu bratislavskej firmy Cukrospol, ale
i prednostu cukorného oddelenia na Najvy§Som
- Urade zasobovacom. Paralelne s tymito aktivita-
mi venoval sa i odbornej vychove druzstevného
dorastu na Vy$Sej hospodarskej druzstevnej
Skole v Bratislave.

Postavenie v spolo¢nostiach reprezentuijucich
slovensky cukor v zahrani¢i mu umoziovali vykonavat pravi-
delné obchodné cesty do zahranicia, najma do Svajiarska.
Pocas 2. svetovej vojny ako jeden z predstavitelov ob&ianske-
ho kridla protifadistického odporu vyuzil legalnost zahranic-
nych pobytov na nadviazanie kuriérnych kontaktov so zahra-
ni¢nymi odbojovymi zloZzkami. Spolu s Dr. Jaromirom Kopec-
kym, €lenom Ceskoslovenskej legacie pri Spolocnosti narodov
v Zeneve, vybudoval na $vajéiarskej pode jedno z najintenziv-
nejSich a najirSich spojeni medzi vedenim doméceho odboja
na jednej strane a londynskou ¢eskoslovenskou exilovou vla-
dou na strane druhej. Po potlaceni povstania z obavy pred
represaliami opustil 29. oktdbra 1944 Bratislavu a odcestoval
do Zenevy, kde zotrval do 15. aprila 1945. Po névrate do vlas-
ti bol vymenovany za prednostu IV. odboru Poverenictva pre
vyZivu a zasobovanie Slovenskej narodnej rady. Tuto funkciu
vykonaval do septembra 1945, ked' po rozhodnuti Predsed-
nictva SNR prevzal v postaveni poverenika vedenie tohto
rezortu. O rok neskor, v auguste 1946, sa stal podpredsedom
Zboru poverenikov v Bratislave za Demokraticki stranu.
Zmena politickej klimy po februari 1948 podnietila jeho odchod
do Svajsiarska a neskor do Kanady, kde sa po rokoch opétov-
ne vratil k pefiaznictvu, tentoraz v ulohe bankového akciona-
ra, prezidenta a podpredsedu spravnej Uverovej rady banky
The Metropolitan Trust Company v Toronte. Tu zalozil aj spo-
lotnost Frastacky Association Inc. a podielal sa na vzniku
firmy European Products Ltd. a Allwood Construction. Isty Cas
viedol i nakladatel'stvo Polana v Zirichu a Liber v Lausanne.

Frastacky ako popredny predstavitel slovenskej povojnove;j
emigracie sa aktivne zapéjal aj do €innosti rozli¢nych politic-
kych spolkov a vyborov. Bol predsedom ustredného organu
politického exilu Zastupitelskej rady slobodného Ceskoslo-
venska v New Yorku a &lenom Ceskoslovenského narodného
zdruzenia v Kanade. V decembri 1963 sa spolupodielal na
zalozeni nového exilového zdruzenia Stalej konferencie slo-
venskych demokratickych exulantov, ktora mala demokratic-
ky, slovensko-narodny a Cesko-slovensky Statny program.
Neskér sa usiloval o spolupracu v ramci Svetového kongresu
Slovakov. Spolu s manzelkou zalozil nadéciu Stipendium The
Rudolph and Viera Frastacky Graduate Fellowship, ktora
poskytovala Stipendid na postgradudine Studia. Zomrel
v Toronte (v Kanade) 19. marca 1988.

Mgr. Tatiana Cvetkova, archiv NBS
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INFORMACIE
Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dria 14. februara 2003 sa uskuto€nilo 4. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska pod
vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

e BR NBS schvalila rozhodnutie Narodnej banky
Slovenska, ktorym sa zruSuje rozhodnutie NBS z 10.
novembra 1995, ktorym sa ustanovuji podmienky na
uskutogriovanie medzibankového platobného styku
formou prikazu na rychlu platbu. Rozhodnutie NBS
z 10. novembra 1995, ktorym sa ustanovuju pod-
mienky na uskuto¢fiovanie medzibankového platob-
ného styku formou prikazu na rychlu platbu sa zrusu-
je v nadvéznosti na zmenu prevadzkovatela medzi-
bankového platobného systému uc€innu od 1. januara
2003.

* BR NBS schvalila Rozhodnutie Narodnej banky
Slovenska, ktorym sa zrusuje rozhodnutie NBS z 22.
septembra 1994, ktorym sa ustanovuju podmienky na
uskuto¢fiovanie medzibankového platobného styku
formou prikazu tretej strany. Rozhodnutie Narodnej
banky Slovenska z 22. septembra 1994, ktorym sa
ustanovuju podmienky na uskutoCriovanie medzi-
bankového platobného styku formou prikazu tretej
strany sa zruSuje v nadvaznosti na nadobudnutie
ucinnosti zakona ¢. 510/2000 Z. z., o platobnom styku
a o zmene a doplneni niektorych zakonov (zakon
o platobnom styku), do ktorého boli vSetky relevantné
ustanovenia tohto rozhodnutia prevzaté a rozSirené aj
na ostatnych ucastnikov platobného systému, nielen
na doterajSie subjekty pésobiace v medzibankovom
platobnom styku ako tretie strany.

* BR NBS schvalila Dodatok ¢. 1 k Ramcovej zmlu-
ve o vedeni beznych uctov Ministerstva financii Slo-
venskej republiky pre Narodny fond v Narodnej banke
Slovenska a o zabezpecovani bankovych operacii na
tychto uctoch.

Dna 28. februara 2003 sa uskutocnilo 5. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska pod
vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala situaénu spravu o menovom
vyvoji SR za januar 2003. Vyvoj medziro€nej dynami-
ky celkovej inflacie zaznamenal podla o¢akavani NBS
v januari zrychlenie, na ¢om sa v rozhodujucej miere
podielali Upravy regulovanych cien, zmeny sadzieb
DPH a spotrebnych dani. V ramci Struktiry jadrovej
infldcie najvyraznejSie medziroCne vzrastli ceny
obchodovatelnych tovarov a spracovanych potravin.

Celkovo bol cenovy vyvoj v janudri v sulade s kratko-
dobou predikciou NBS z decembra 2002.

Vo vyvoji zahrani¢ného obchodu pokrac¢ovala v janu-
ari tendencia predstihu tempa rastu vyvozu pred dovo-
zom. Na dynamickom raste vyvozu sa podielali hotové
vyrobky a stroje a predov8etkym dopravné zariadenia.
Na strane dovozu sa prejavila stagnécia investiéného
dopytu, ked’ doSlo k poklesu dovozu strojov, elektric-
kych strojov a zariadeni a motorovych vozidiel.

Vzhladom na to, Ze spotrebitel'ské ceny su determi-
nované predovSetkym Upravami regulovanych cien
a ich sekundarnymi efektmi bez vyraznejSieho vplyvu
domaceho dopytu, pri stabilnom vyvoji vymenného
kurzu slovenskej koruny, ako i ostatnych ekonomic-
kych indikatorov BR NBS rozhodla o ponechani plat-
nych urokovych sadzieb pre jednodriové sterilizatné
obchody na drovni 5,0 %, pre jednodnové refinan¢né
obchody na drovni 8,0 % a limitnej urokovej sadzby
pre dvojtyzdriové REPO tendre na uUrovni 6,5 %.

Uroven spotrebitelskych cien by vo februari mala
byt ovplyvnena predovsetkym sekundarnymi vplyvmi
januarového zvySovania regulovanych cien. Efekt ich
zvySenia by sa vSak mal do spotrebitelskych cien,
najma cien trhovych sluzieb, premietnut az v dalSich
mesiacoch.

* BR NBS prerokovala a schvalila opatrenie Narod-
nej banky Slovenska, ktorym sa meni opatrenie NBS
€. 3/2002 o pravidlach obozretného podnikania bank
a s tym suvisiacich hlaseniach. Uéelom tohto opatre-
nia je zmenit limit majetkovej angaZovanosti banky
voCi osobe s osobitnym vztahom, ktora je bankou so
sidlom v ¢lenskom State OECD zo 40 % na 25 %, pre-
toze doterajsi limit dovoluje prili§ velké riziko z kon-
centracie podnikatel'skej angazovanosti banky. Tak-
tiez sa zjednocuje lehota na predkladanie hlaseni
s lehotami v ostatnych suvisiacich opatreniach NBS.

* BR NBS prerokovala a schvalila material Hodnote-
nie Slovenskej republiky vyplyvajuce zo Spravy ECB
o stave pravnej pripravenosti pristupujucich krajin.

* BR NBS prerokovala material Ulohy Narodnej
banky Slovenska vyplyvajuce z Pravidelnej spravy
Eurdpskej komisie o pripravenosti Slovenskej republi-
ky na ¢lenstvo v Eurdpskej unii 2002 a schvalila ulohy
a ich plnenie v Narodnej banke Slovenska v termi-
noch stanovenych podfa predlozeného materialu.

* Bankova rada NBS schvdlila novelu vyhlasky
Narodnej banky Slovenska, ktorou sa meni vyhlaska
NBS ¢. 662/2002 Z. z. o vydani pamatnych striebor-
nych minci v hodnote 1 000 Sk pri prilezitosti 10. vyro-
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¢ia vzniku Slovenskej republiky. V novele vyhlasky sa
meni ustanovenie § 2 ods. 3 tykajuce sa hrany mince,
v ktorom sa uvadza, ze hrany mince budu prerusova-

NARODNA BANKA SLOVENSKA

ne vribkované a striedaju sa v nich tri vribkované
polia s dvomi hladkymi. Ostatné ustanovenia povod-
nej vyhlasky sa nemenia.

Situa€éna sprava o menovom vyvoji v SR
za januar 2003

Celkové zhrnutie

1. Uroven spotrebitelskych cien v janudri vzrastla
0 5,3 %. Ceny poloziek tvoriacich jadrovu inflaciu sa
medzimesacne zvysili 0 0,9 %. Medziro¢na miera infla-
cie dosiahla 7,3 % a jadrova inflacia sa na nej podiela-
la 1,46 percentualnymi bodmi. Dynamika jadrovej infla-
cie na medziro¢nej baze dosiahla 1,9 %.

2. Penazna zasoba M2 podla sa predbeznych
dekadnych udajov (vo fixnom devizovom kurze k 1.
januaru 1993) v januari medzimesacne nezmenila
a dosiahla 681,6 mid. Sk. Jej medziro¢ny rast pred-
stavoval 6,5 %. Korunové vklady ako suéast menové-
ho agregatu M2 vzrastli v januari o 3,7 mid. Sk a med-
ziro¢ne sa zvysili 0 6,4 %.

3. Uvery podnikom a obyvatelstvu (vo fixnom devi-
zovom kurze k 1. januaru 1993, upravené Casové
rady) sa v januari medzimesacne zvysili o 1,4 mid. Sk,
¢o v medzironom porovnani predstavovalo rast 9,0 %
v pripade upravy navySovania pritomnosti, resp. 13,5
% v pripade znizovania minulosti (podrobnejsia infor-
macia o uprave ¢asovych radov sa nachadza v Casti
3.1 Menové agregaty).

4. Priemerna urokova miera z &erpanych uverov
v decembri poklesla o 0,6 percentualneho bodu na
7,9 % a priemerna Urokova miera zo stavu Uverov sa
znizila 0 0,3 bodu na 8,8 %.

5. Devizové rezervy NBS (v beznom kurze) v janu-
ari zaznamenali narast o 602,1 mil. USD. Ich stav ku
koncu januara zodpovedal 6,2-nasobku priemerného
mesacného dovozu tovarov a sluzieb SR za rok 2002.

6. Bezné hospodarenie Statneho rozpoctu za januar
2003 skongilo deficitom vo vyske 1,7 mid. Sk.

7. Bezny uCet platobnej bilancie za januar az
november 2002 skongil schodkom 74 mid. Sk, pre-
dovsetkym v désledku pasivneho salda obchodnej
bilancie vo vySke 83,4 mld. Sk. Kapitlovy a finanény
ucet platobnej bilancie za rovnaké obdobie dosiahol
podla predbeznych udajov prebytok 218,6 mid. Sk.

8. Celkovéa priemerna sterilizatné pozicia NBS vodi
bankovému sektoru dosiahla v januari 152,7 mid. Sk
a v porovnani s decembrom vzrastla o 13,1 mid. Sk.

9. Dna 31. januara 2003 rozhodla Bankova rada
NBS o ponechani klu¢ovych uUrokovych sadzieb
Narodnej banky Slovenska na urovni 6,5 % pre limit-
nu urokovu sadzbu pre dvojtyzdriové REPO tendre
NBS, 5,0 % pre jednodfiové sterilizatné operacie
a 8,0 % pre jednodriové refinanéné obchody.

Rozhodnutie o uréeni trokovych
sadzieb NBS

Bankova rada Narodnej banky Slovenska na svo-
jom 5. zasadnuti dna 28. februara 2003 rozhodla
o ponechani platnych urokovych sadzieb:

a) pre jednodnové sterilizaéné obchody na urovni 5 %,
b) pre jednodriové refinanéné obchody na drovni 8 %,
c¢) limitna urokova sadzba pre dvojtyzdinové REPO
tendre na urovni 6,50 %.

Tlacova sprava

Narodna banka Slovenska poskytuje verejnosti
a klientom VSeobecnej Uverovej banky nasledujuce
informacie:

VSeobecna uverova banka, a. s., Bratislava dodr-
ziava vsSetky ukazovatele obozretného podnikania
bank. Hlavny ukazovatel obozretného podnikania
bank (kapitalova primeranost) je na urovni priblizne
34 %, €o takmer Stvornasobne prevysuje minimalny
limit, stanoveny na 8 %.

Banka po vstupe zahraniéného investora (Intesa-
Bci) je kapitalovo silna a vysoko likvidna, o ¢om sved-
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¢i aj objem jej kapitalu a rezerv priblizne 18 mid. Sk.
Podla predbeznych vysledkov vykazala VUB, a. s.,
Bratislava k 31. 12. 2002 zisk vo vySke 1,7 mid. Sk
a zaroven sa uvedena banka v priebehu roka 2002
vysporiadala so stratou z predprivatizaénych rokov.
Tieto pozitivhe ukazovatele su vysledkom uspesného
procesu transformacie banky za posledné dva roky.

Narodna banka Slovenska jednoznacne pozitivne
hodnoti vysledky uspeSného postprivatizaéného vy-
voja banky a zaroven hodnoti tuto instituciu ako vyso-
ko stabilnu.

Tlacové oddelenie OVI NBS
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INFORMACIE
POSLANCI NR SR NA PRACOVNOM...

POSLANCI NR SR NA PRACOVNOM STRETNUTI
V NARODNEJ BANKE SLOVENSKA

Dna 12. februdra 2003 navstivili Cleno-
via vyboru Narodnej rady SR pre finan-
cie, rozpo¢et a menu Narodnu banku
Slovenska.

Za Narodnu banku Slovenska boli na
rokovani pritomni Clenovia Bankovej
rady NBS.

Hlavnymi témami rokovania bola ak-

tualna menova situacia, vyvoj hospo-
darenia Narodnej banky Slovenska
a legislativne zamery centralnej
banky.

Foto: P. Kochan

ROKOVANIE KOMISIE PRE FINANCNY TRH
PRI ASOCIACII BANK V NBS

Dria 11. 2. 2003 sa uskutoCnilo rokovanie komisie
pre finanény trh pri Asociacii bank, ktorého hlavnym
bodom programu bola prednaska viceguvernérky
Narodnej banky Slovenska Eleny Kohutikovej na tému
+Aktudlny menovy vyvoj v SR a konvergencia SR do
EMU“. Zasadnutie sa uskuto¢nilo na pozvanie pani
viceguvernérky v Narodnej banke Slovenska. Takéto

rokovanie komisie pre finanény trh za u€asti vyznam-
ného predstavitela NBS sa konalo po prvykrat. Po
zaujimavej prezentacii viceguvernérky NBS E. Kohuti-
kovej sa rozputala diskusia, kde sa ¢lenovia komisie
zaujimali najma o filozofiu Narodnej banky Slovenska
pri riadeni menovej politiky, o zasady pri urCovani
urovne kl'd¢ovych urokovych sadzieb, ale tiez o nazor
NBS na potenciélny vyvoj devizového kurzu a
urokovych sadzieb slovenskej koruny. Kedze
Clenovia komisie su zastupcovia Utvarov trea-
sury jednotlivych komerénych bank operuju-
cich na finanénom trhu, téma prezentacie a
diskusia boli mimoriadne zaujimavé.

Vzhladom na pozitivne reakcie zastupcov
vacsiny komerénych bank, ktori sa zu¢astnili
na zasadnuti, bude sa komisia snazif o pra-
videlné organizovanie podobnych diskusii.
Zamer komisie pre finanény trh pri Asociécii
bank bol so zaujmom a Ustretovostou prijaty
viceguvernérkou NBS.

Martin Macko, Asociacia bank
Foto: P. Kochan
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VYBRANE UKAZQVATELE HOSPODARSKEHO

A MENOVEHO VYVOJA SR NARODNA BANKA SLOVENSKA
Ukazovatel Merna 1998 1999 2000 2001 2002
jednotka 8. 9 10. 11, 12.
REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mid. Sk 661,3 670,0 684,8* 707,3* 551,4*
Medzirona zmena HDP 3) % 40 1,3 2,2* 3,3* 41*
Miera nezamestnanosti 4) % 15,6 19,2 17,9 18,6 17,2 16,6 16,4 16,8 17,5
Spotrebitelské ceny 3) % 56 14,2 8,4 6,5 2,7 2,8 2,9 2,9 34
OBCHODNA BILANCIA 2)
Vyvoz (fob) mil. Sk 377 807 | 423648 548372 | 610693 | 419049 | 477493 | 538289| 598216 | 651256
Dovoz (fob) mil. Sk 460736 | 468 892 590728 | 713898 | 471730 | 538220 | 611847| 681628 | 747883
Saldo mil. Sk -82929 | -45244 -42 356 | -103205 | -52 681 60727 | -73558| -83412 -96 627
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny uicet mil. Sk -74844,0 | -47 544,0 | -329411 | -84 8915 | -47 705,7 -56 297 -67 245 | -74 000,5
Kapitdlovy a financny Gcet mil. Sk 675383 | 776179 | 634151 | 83173,0 | 1475496 | 169630 | 187669 |218570,5
Celkova bilancia mil. Sk | -19543,2 | 30137,3 | 341688 | 68669 | 1081617 | 124485 | 129590 |157 263,7
DEViZOVE REZERVY 4) 9)
Celkové devizové rezervy mil. USD 59578 | 43720 55817 54373 94946 9680,7 9645,0| 10003,1 10 380,6
Devizové rezervy NBS mil. USD| 29233 | 34252 40768 | 41887 | 75444 7907,9 80586 87909 91955
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkové hruba zahrani¢na zadlzenost | mid. USD 11,9 10,5 10,8 11,3 12,0 11,9 12,2 12,2
Zahrani¢na zadlZenost
na obyvatela SR usb 2209 1944 2021 2095 2226 2209 2 268 2 262
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) 6) Sk/USD 35,242 41,417 46,200 48,347 45,011 43,841 42,615 41,454 41,137
Peiiazna zasoba [M2] 4) 8) mid. Sk 459,1 508,9 580,4 649,2 663,1 657,2 662,4 670,1 681,6*
Medziroénd zmena M2 3) 8) % 2,5 10,9 14,2 11,9 8,2 7,5 9,5 8,0 47"
Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 8)| mld. Sk 382,5 397,6 396,1 3217 3148 318,2 3211 326,6 330,0*
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mid. Sk 1778 216,7 2134 205,3 140,5 160,9 182,8 202,4 220,3
Vydavky mid. Sk 197,0 2314 2411 2497 176,2 193,1 2227 238,9 272,0
Saldo mid. Sk -19,2 -147 21,7 -44.4 -35,7 -32,2 -39,9 -36,5 51,7
PRIMARNY TRH
Priemerna drokova miera
jednorocné vklady % 11,17 12,34 9,76 6,62 5,88 5,99 5,89 4,34 413
kratkodobé Gvery % 20,61 19,61 13,61 11,24 10,16 10,08 9,97 8,23 8,94
kratkodobé Gerpané (very % 19,72 17,45 11,95 9,18 9,39 9,44 9,41 8,23 7,50
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS platnost od 23.8.2002 | 20.9.2002 {29.10.2002 |18.11.2002 |20.12.2002
1-dfiové operdcie - sterilizatné % 6,50 6,50 6,50 5,00 5,00
— refinanné % 9,50 9,50 9,50 8,00 8,00
2-tyzdiiova limitna sadzba NBS % 8,25 8,25 8,00 6,50 6,50

pre Standardny REPO tender

Priemerna (rokova miera
z medzibank.vkladov (BRIBOR) **

overnight % 14,41 11,47 7,96 7,35 7,37 7,77 8,10 6,13 5,44
7-diova % 15,88 13,24 8,47 7,73 8,10 8,14 8,19 7,03 6,26
14-diovéd % 16,54 13,56 8,53 7,76 8,17 8,19 8,20 7,12 6,35
1-mesacnd % 18,39 14,51 8,58 7,77 8,20 8,21 8,19 7,05 6,33
2-mesatna % 19,82 15,16 8,58 7,77 8,24 8,20 8,09 6,90 6,21
3-mesatna % 20,82 15,66 8,58 7,70 8,24 8,16 8,03 6,77 5,99
6-mesacna % 22,14 16,23 8,58 7,77 8,20 8,05 7,84 6,57 5,78
9-mesacna % 7,95 7,75 8,17 7,96 7,74 6,48 5,66
12-mesacna % 7,97 7,76 8,16 7,95 7,68 6,44 5,55

1) stale ceny, priemer roka 1995 7) od 1. 1. 1999 zmena metodiky

2) kumulativne od zaCiatku roka 8) vo fixnom vychodiskovom kurze k 1. 1. 1993

3) zmena oproti rovnakému obdobiu predchédzajiceho roka 9) od 1. 1. 2002 zmena metodiky

4) stav ku koncu obdobia * predbeZné daje

5) kurz deviza stred, priemer za obdobie **0d 29. 5. do 15. 10. 1997 ,Monitoring trokovych sadzieb na trhu medzibankovych

6) od 1. 10. 1998 zru3enie fixného kurzového rezimu a zavedenie floatingu depozit v SR*
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THE ECONOMIST

Pocas dvoch dni sa v Bratislave konalo prvé
stretnutie podnikatelov s predstavitelmi viady
SR. O priebehu podujatia (10. — 11. 2. 2003)
informovali na tlaCovej besede jeho organiza-
tori. Tematické konferencie renomovaného lon-
dynskeho tyzdennika The Economist, ktoré
v rdznych krajinach sveta organizatne zabez-
pecuje jeho sesterska spolo¢nost Economist

ble with the Gov

th Business Roundta February 10th-111
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Conferences, su ur€ené vrcholovym manazé-
rom zaujimajuicim sa o délezité a strategické informacie
z daného teritéria €i ekonomického sektora. Investori
a zaujemcovia o podnikanie na Slovensku vyjadrili pod-
poru reformnej ekonomickej politike sucasnej vlady.
Zaroven vSak upozorriovali na nutnost potla¢at korupciu,
doslednejsie zavadzat do praxe prijaté zakony a podpo-
rovat mobilitu pracovne;j sily.

Cielom okruhleho stola bolo informovat o stave
a vyvoji slovenskej ekonomiky, prezentovat podmienky

VZACNE JUBILEUMN

Koncom februara sa dozil vzacneho zivotného jubi-
lea 90 rokov Ing. Jozef Sevéik, ktory od roku 1931
az do svojho odchodu do déchodku v roku 1979 pra-
coval v penaznictve.

Prvym pracoviskom pana Sevéika bola pobogka
Méstské spofitelny Prazské, dalej pracoval v Sloven-
skej nérodnej banke, pdsobil tiez na Ceskosloven-
skom menovom Urade v zahraniCi a na Ministerstve
financii. Do déchodku odchadzal ako pracovnik Stat-

a moznosti vstupu zahrani¢ného kapitalu a stimulovat
investicné aktivity. Zahrani¢ni podnikatelia a potencialni
investori diskutovali okrem premiéra MikulaSa Dzurindu
aj s ministrom hospodarstva Rébertom Nemcsicsom,
ministrom prace, socidlnych veci a rodiny Ludovitom
Kanikom a guvernérom Narodnej banky Slovenska
Marianom Juskom (na obr. v strede).

Zdroj: TASR

nej banky ¢eskoslovenske;j.

V spomienkach pana Sevéika zabera vyznamné
miesto najma obdobie fazkych a naro¢nych rokov
1944 — 1945 a jeho priama osobna ucast na zachra-
ne Casti slovenského zlatého pokladu vytvoreného
po roku 1939 z narodnej zbierky a zlata vytazeného
v kremnickych a banskostiavnickych baniach.

Pri prilezitosti vyznamného Zivotného jubilea
90 rokov prijal dnia 25. februara 2003 pana Joze-
fa Sevéika guvernér Ndrodnej banky Slovenska
Marian Jusko za pritomnosti vrchného riaditela
penazného useku NBS Jana Mathesa. Guvernér

Ndrodnej banky Slovenska ocenil mimoriadne zdsluhy a osobnu angaZovanost pana Sevéika pocéas jeho
pésobenia v penaznictve, zaZelal jubilantovi pevné zdravie a pohodu do d'alSich rokov.

Foto: P. Kochan



