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Zaciatkom tohto roku sme si pripomenuli desiate vyrocie vzniku Slovenskej republiky a tiez Narod-
nej banky Slovenska ako centralnej banky statu. K zakladnym atributom Statnej suverenity patri
nepochybne viastna mena. V tejto suvislosti sme poziadali o rozhovor Ing. Jana Mathesa, vrchného
riaditel'a penazného useku a ¢lena Bankovej rady Narodnej banky Slovenska, ktory stal pri zrode
novej slovenskej meny a riadil ¢innosti, ktoré suviseli s jej uvedenim do periazného obehu.

Kedy sa zacali pripravy
suvisiace s novou menou
Slovenskej republiky ?

V priebehu roku 1992
sme zachytili urcité politic-
ké signaly, Zze Casom mbze
prist k rozpadu federacie.
V tejto suvislosti bolo
potrebné a spravne ohod-
notit rizikd, ktoré by z toho
vyplyvali a pripravit sa na
ne.V tom Case sa intenziv-
ne pracovalo na priprave
novej federalnej meny. Malo ju tvorit $est bankoviek — dve
Ceské, dve moravskeé a dve slovenské. Kolegovia z Ustre-
dia Statnej banky &esko-slovenskej k nam zagali posie-
lat na Gvodné konzultacie zahrani¢né firmy zaoberajlce
sa tlaGou bankoviek. Na Slovensku sme nemali v tejto
oblasti ziadne skusenosti, ani odbornikov na pripravu
a tla¢ bankoviek. V diskusiach so zahrani¢nymi firmami
sme sa naucili, €o vSetko s vyrobou modernych banko-
viek suvisi.

Na jesen 1992 bolo jasné, ze ak déjde k rozdeleniu
federacie, slovenské bankovky sa budu tladit v zahrani¢i,
kedze sme nemali a ani nemame vlastnu tladiaren
a Ceska tlacCiaren potrebovala kapacitu na tla¢ Ceskej
meny. O vyrobu a dodavku minci sme sa neobavali, poCi-
tali sme s tym, Ze v pripade potreby sa budu razit v krem-
nickej mincovni, ktora nam urcite vyjde v Ustrety a urobi
v tejto oblasti maximum.

Ocakdvali sme, zZe 'k menovej odluke pride tak
skoro po rozdeleni Cesko-Slovenskej federativnej
republiky?

Ako Clen Bankovej rady Narodnej banky Slovenska
som bol aj élenom Menového vyboru a zu€astnil som sa
na v8etkych jeho rokovaniach. Bolo jasné, ze k rozpadu
menovej Unie pride skoro. OCakéavali sme, Ze mozno uz
zadiatkom januara 1993. Osmy februar bol pre nas prija-
telny a poskytol ndm dostatony ¢asovy priestor na to,
aby sme dokazali vytvorit okolkované obezivo.
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Kolkovanie cesko-slo-
venskych bankoviek bo-
lo osobitnou kapitolou
vyvoja slovenskej meny.
Co vsetko s tym stvi-
selo?

V zavere novembra 1992
sme uz mali jasnu predsta-
vu, ako budeme postupo-
vat v pripade rozdelenia
federacie a vzniku samo-
statnej Slovenskej republi-
ky. MoZnosti bolo viacej —
natlacif docasné obeZivo, tzv. kupdny, pripadne oznacit
jestvujuce federalne bankovky kolkami alebo pritlaou,
alebo v pripade dostatoéného ¢asového priestoru vytladit
nové obeZivo. Kup6ny sme zamietli pre nedostatoény
pocet ochrannych prvkov. Uvazovali sme nad rozli¢nymi
pritlaami, tie by sa v8ak na pouzité obezivo nedali apli-
kovat. Rozhodli sme sa, Ze na oddelenie slovenskej meny
od Cesko-slovenskej i od Ceskej pouzileme samolepiace
kolky. Nebola to ale jednoducha zaleZitost, lebo aj kolok
musi spifiaf ur&ité kritérid, musi mat napriklad primerany
poCet bezpecCnostnych prvkov. NavySe sme chceli, aby
okolkované bankovky boli spracovatelné na zariadeniach,
ktoré sme mali k dispozicii. V rdmci dobrych vztahov s tla-
Ciarfiou cenin Prompt sme dostali navrh slovenskych kol-
kov, ktoré sa mali pouzivat v Gradnom styku, a tento navrh
sme po Uprave pouzili. Kolky sa tlagili v Kanade a prva
dodavka prisla na Slovensko koncom decembra 1992.

S kolkovanim Cesko-slovenskych bankoviek, ktoré boli
v zasobach NBS, sme zacali 13. janudara 1993, no pri-
rastky boli po prvych diioch dost malé. Napriklad hranicu
10 mld. Sk, t. j. asi 2 000 Sk na obyvatela, sme prekroCi-
li az 25. janudra, ale o paf dni to bolo uz 20 mid. Sk a ku
dilu menovej odluky viac ako 27 mid. Sk. Bolo treba
vytvorit urcity systém, pretoze sa kolkovalo popri ostatne;
préaci. Pracovnici banky odpracovali na kolkovani banko-
viek mnozstvo hodin. Kolkovalo sa takmer vSade. Vyraz-
ne nam pomohla V8eobecna uverova banka, v mensej
miere aj Slovenska sporitelfia a Investi¢na a rozvojova
banka. Vdaka tomuto nasadeniu sa menu podarilo pri-
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pravit nacas. Treba podakovat vSetkym, ktori sa na tom
podielali.

Vymena federélnych &esko-slovenskych bankoviek za
bankovky oznacené slovenskym kolkom sa pre fyzické
osoby uskuto¢nila v diioch 4. aZ 6. februdra 1993. Pocas
nej dala NBS do obehu 76 milionov kusov bankoviek
v hodnote 24 mid. Sk. Priemernda vymena na jedného
obyvatela bola 4 500 Sk.

Kolkované bankovky mali len dodasnu platnost,
N&drodna banka Slovenska ich postupne vymienala
za nové slovenské bankovky...

Sucasne s pripravou na kolkovanie federalnych banko-
viek prebiehali intenzivne pripravy novej, trvalej sloven-
skej meny. Renomované svetové tlaCiarne odhadovali
Cas potrebny na cely projekt asi na dva roky. My sme ale
z viacerych dévodov potrebovali novi menu do jesene,
teda o 10 — 11 mesiacov.

Pre kratkost ¢asu sme sa rozhodli nevypisovat sutaz
pre vacsi okruh umelcov. Oslovili sme akad. maliara
Jozefa Bubaka, jedného z ucastnikov posledného tendra
na pripravu novych federalnych bankoviek, ktory na
zaklade nasho tematického zadania vo velmi kratkom
¢ase 2 — 3 mesiacov vypracoval navrhy na pat bankoviek.
Do intenzivnej spoluprace sme zapojili aj tlagiarne a Stat-
nu mincovnu v Kremnici. Rozhodli sme sa pre tri tlaCiar-
ne, pretoze sme chceli rozlozif vysoku pracnost a ¢aso-
vl naro¢nost, ktora s vyrobou bankoviek suvisi. Ukazalo
sa, ze to bolo spravne rozhodnutie. Okrem iného sme
mali moznost Giastoéne nahliadnut aj do cenovej politiky
jednotlivych tlaCiarni a vyrobu bankoviek sa nam podari-
lo zrealizovat za skuto¢ne vyhodnych podmienok. Kon-
com augusta 1993 sme vydali do obehu prvi patdesiat-
korunovu bankovku. Za fiou nasledovali d'alSie Styri, ktoré
v roku 1993 uzavreli zédkladny rad bankoviek.

Podobna bola situacia s vyrobou minci. Poziadali sme
mincovriu, aby pracovnici jej umeleckého ateliéru pripra-
vili ndvrhy buducich slovenskych minci. V uzSom vybere
napokon zvitazili navrhy Drahomira Zobeka. Prva minca
bola uvedena do obehu uz 8. februara 1993, v defi meno-
vej odluky. Bol to desatkorunak, ktory v obehu nahradil
neokolkované federdlne desatkorunové bankovky
a mince s portrétmi Masaryka, Stefanika a Rasina. Cely
rad slovenskych minci sa uzavrel 29. oktébra 1993 vyda-
nim mince s nominalnou hodnotou 10 halierov.

Bez zbytotnej skromnosti mézem povedat, Ze sa nam
podarilo v doslova rekordnom Case, za necelych desatf
mesiacov od menovej odluky vytvorit konzistentny rad
bankoviek a minci, spifiajlcich na vtedajsie, ale i sti¢as-
né pomery vysoku uroven vytvarného rieSenia, dizajnu
a ochrany proti falSovaniu.

S uvedenim hotovostnych penazi do obehu suvisi
aj ich spracovanie a riadenie periazného obehu...

S riadenim penazného obehu, skladovanim a spraco-
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vanim bankoviek a minci sme mali dost dobré skisenos-
ti. SBCS, a teda aj jej hlavny Ustav pre SR v Bratislave
pouzivali uz od roku 1979 najmodernejSie stroje na spra-
covavanie penazi a priblizne od roku 1988 Ustredie Uplne
zverilo riadenie hotovostného pefiazného obehu Hlavné-
mu uUstavu SBCS pre SR. V tomto smere sme mali
potrebné poznatky, technické, materidlne i personalne
vybavenie na celom Uzemi SR, ale po delimitacii majetku
SBCS v roku 1990 na $tatne pefiazné ustavy (VUB Bra-
tislava, KB Praha a IRB Praha) nam zostala jedna budo-
va na Sturovej ulici v Bratislave a jedna budova v Banskej
Bystrici. Nemali sme trezory, nemali sme uschovacie
a spracovatel'ské miesta, prisli sme o fudi. VSetko sme
prenechali komerénému sektoru. Preto sme ako zakla-
dajuci subjekt poverili V&eobecnu uverovu banku spravou
zasob slovenskych penazi. Su¢asne, este pocas federa-
cie, sme zacali budovat uschovacie a spracovatelské
miesta, a tak eSte pred vznikom NBS sa nam podarilo
vybudovat velky trezor v Banskej Bystrici, trezor na
Tomasikovej ulici v Bratislave, a zacali sme s pripravou
vystavby budovy pobocky v KoSiciach.

Ako som povedal, okrem NBS vykondva spravu zasob
slovenskych pefiazi aj V8eobecnd uverova banka,
v sucasnosti v Strnéstich poverenych pobockach. Tento
vztah funguje na komerénom principe a nie je to lacna
zélezitost. Ked' dokonéime vystavbu Siestich expozitur,
budeme vykonavat spravu zasob sami s pouZitim vykon-
nej techniky, ktora nahradi doterajSie manualne spraco-
vanie v poverenych miestach.

Je centralna banka schopna pruZne reagovat na
pozZiadavky periazného obehu?

Musi byt schopna. Hotovostny a bezhotovostny pefaz-
ny obeh je nie¢o ako krvny obeh ekonomiky. Musi maf
vybudované mechanizmy schopné reagovat na kazdu
situaciu. V oblasti hotovostného penazného obehu je
predpokladom bezporuchovosti zabezpecenie optimal-
neho mnoZzstva pefiazi vSetkych nominalnych hodnét vo
vhodne dislokovanych uschovacich miestach.

Od roku 1989 sa zaoberame optimalizaciou a budova-
nim siete pobociek a uschovacich a spracovatelskych
miest na Slovensku. Uskutognili sme mnoZstvo analyz,
porovnavali sme stav a vybavenie uschovacich miest
centralnych bank inych Statov. Myslim, Ze v sucasnosti
sme schopni operativne reagovat aj na nepredvidané
poziadavky ktoréhokolvek regionu. Treba ale neustale
analyzovat potreby terénu a dostatocne pruzne a efektiv-
ne reagovat na signaly z pobociek. Inak sa chova napri-
klad vychodoslovensky regién, typicky vydavkovy, a inak
zapadoslovensky region, typicky prijmovy, ktory vplyvom
koncentracie ekonomiky, ale aj umiestnenia central
obchodnych bank v hlavnhom meste stahuje peniaze
z obehu v Bratislave a prostrednictvom svojej pobockove;j
siete v menS8ej Casti aj z inych Casti Slovenska. Pretoze
len na pracovisku Hlavna pokladnica, dislokovanom
v budove centraly NBS, sme prijali od obchodnych bank
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8 mid. Sk, bolo potrebné neustale dopifiat stavy zasob
v pozadovane;j Strukture na celom uzemi Slovenska.

Dal$ou otazkou st dostato&né zasoby periazi. Kazdoro¢-
ne prerokivame v Bankovej rade NBS plan tlace a razby,
kde sa presne stanovi, aka je potreba bankoviek a minci
jednotlivych nominalnych hodnét na nasledujici rok. Pri
tlaéi bankoviek sme vSak odkazani na zahrani¢né tlaciarne,
ktoré svoje plany pripravuju tak, aby boli maximaine vyfa-
Zené. Nemohli by teda dostato¢ne pruzne reagovat na
naSe mimoriadne poziadavky. Navy$e, vypisanie tendra
a véetko, &0 s tym stvisi, by toto obdobie este predizilo.

Zo zatiatku sme pracovali s dvojrocnym cyklom pokry-
tia potreby penazi. Rozne vykyvy v peflaznom obehu
spobsobili, Zze sme presli na trojroény systém dodavok.
Napokon, je to vyhodnejSie aj z finanéného hladiska. Tla-
¢ime zasoby bankoviek na tri roky a za zéklad berieme
100 — 150 % mnozstva, ktoré je v obehu. Nové, moderné
priestory na uschovu v budove centraly vytvaraju moz-
nost vykryt akékolvek vykyvy v priebehu roka, najma
pred Vianocami, ked je tradi¢ne potreba hotovosti
v obehu najvy$Sia. Okrem toho Cast bankoviek mame
v Uschove u vyrobcu, takZe v pripade potreby mézu byt
na Slovensku v priebehu dvoch tyzdhov.

V dodavkach minci je situacia ovela jednoduchsia
a kremnicka mincovna by dokazala relativne pruzne rea-
govat na poziadavku mimoriadnej razby.

Mézete struéne zhodnotit vyvoj obeZiva za uplynu-
lych desat rokov?

Hodnota pefiazi v obehu neustale stupa. V roku 2002
dosiahla na jedného obyvatela sumu 17 509 Sk, kym
v roku 1994 to bolo 5 804 Sk. Na jedného obyvatela pri-
padlo v uplynulom roku 25 kusov bankoviek a 193 kusov
minci oproti 15 kusom bankoviek a 62 kusom minci
v roku 1994. NajpocetnejSie su bankovky v nominalnej
hodnote 1000 Sk a 20 Sk, z minci maju najvyssi podiel
nadalej halierové mince, a to v roku 2002 az 130 kusov
mi maju krat8iu Zivotnost, bankovky s vy$§imi nominal-
nymi hodnotami slizia dlhSie.

Z celkovej hodnoty obeziva v roku 2002 tvorili bankovky
97,8 %, pricom podiel bankoviek najvy§Sich nominalnych
hodnét 5000 Sk a 1000 Sk bol az 87,8 %. Dochadza
k presunu k vy$Sim nominalnym hodnotdm, ¢o sa odzr-
kadluje aj v hodnote priemernej bankovky. Napr. v roku
1994 mala tzv. priemerna bankovka hodnotu asi 380 Sk
(sucet korunovych hodnét vSetkych bankoviek v obehu
vydeleny ich po¢tom). Dnes sa tato hodnota blizi k 700
Sk. V pripade minci je to prave naopak. Hodnota priemer-
nej mince v obehu neustéle klesa, z hodnoty 2,00 Sk
v roku 1994 na 1,40 Sk v roku 2002. Je to tym, Ze trh je
zahlteny halierovymi mincami, najma 10- a 20-haliernik-
mi, z ktorych sa len asi kazdy druhy vracia spat do obehu.

Nadrodna banka Slovenska viackrat poukazala na
neefektivnost vyroby 10- a 20-halierovych minci.
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Cast obyvatel'stva sa vsak v suvislosti s ich zruse-
nim a vyradenim z periazného obehu obava zvySova-
nia cien...

Cisla hovoria jasne: vyroba 10-haliernika nas stoji 29
halierov a vyroba 20-haliernika 34 halierov. Pritom su to
mince, ktoré sa, zjednoduSene povedané, vyrabaju do
detskych pokladni¢iek alebo do uschovacich kontajnerov,
kde lezia bez pohybu a nezu€asthuju sa na realnom
pefiaznom pohybe. Dnes stratili svojej ekonomické opod-
statnenie. Aj inde vo svete sme svedkami vytla¢ania
najmens$ich minci z peflazného obehu. USetria sa nakla-
dy na razbu, spracovanie, rozvoz a iné naklady, ¢o pre
NBS predstavovalo v roku 2002 viac ako 30 mil. Sk.

Co sa tyka druhej ¢asti otazky, chceli by sme dosiah-
nut, aby obchod zaokrihloval kone¢nd sumu nakupov,
a nie vyrobcovia ¢i predajcovia uz ceny jednotlivych tova-
rov. V takom pripade by zruSenie halierovych minci
nemalo nijaky alebo len minimélny dopad na zvySovanie
cien.

Na strankach nasho éasopisu pravidelne informu-
jeme o pripravovanych emisiach pamétnych minci,
ktoré su vyhladdavanym zberatel'skym artiklom. Aka
je filozofia Narodnej banky Slovenska v tejto oblasti?

Mame niekolko tematickych okruhov, ktoré napfﬁame
kazdoroCne v emisnom pléne. Snazime sa nebyf poplat-
ni neokrdhlym vyro€iam, u osobnosti skor pripominame
vyro€ie narodenia ako Umrtia, nevenujeme sa lokalnym
zalezitostiam, akymi su napr. vyro€ia vzniku jednotlivych
miest. Navrhujeme namety, ktoré su zberatel'sky cenné,
zaujimavé a ktorych technicka realizacia je niekedy pre
mincoviu aj ur€itym rébusom, napriklad bimetalové &i tri-
metalové mince alebo mince netypického tvaru. Niektoré
centrdlne banky vydavanim pamatnych minci poverili
napriklad mincovne, ktoré im odvadzaju ¢ast vynosov
z predaja. U nas sa pamatné mince dostavaju k zberate-
fom prostrednictvom predajnych miest NBS a odberate-
lov, ktorymi sU najmd obchodné banky a obchodnici
s humizmatickym materialom.

Na zdver dovolte jednu osobnu otazku. Aky je to
pocit, vidiet svoj podpis takmer na vsetkych bankov-
kach?

Na jednej strane je to velka pocta, no na druhej strane
sa Clovek podpisom zavazuje. Podpis na bankovke zna-
mena, Zze guvernér emisnej banky a ten, kto jej vyrobu
prakticky zorganizoval, garantuju, Ze bankovka nesie so
sebou ur€itt hodnotu a Ze ako nositelka tejto hodnoty méa
isté kvalitativne prvky, ktoré zaru€uju, Ze je aj dostatoCne
bezpe&na. NaSou snahou je, aby bola aj pekna a dostoj-
ne reprezentovala Slovensko. Toto posolstvo by mala
niest kazda bankovka.

Dakujem za rozhovor.
Alica Polonyiova
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UCTOVNICTVO BANK A NIEKTORYCH FINANCNYCH...

UCTOVNICTVO BANK A NIEKTORYCH FINANCNYCH
INSTITUCIi OD ROKU 2003

1. CAST

Ing. Dagmar Andrasikova, Ministerstvo financii SR

Nové opatrenie Ministerstva financii Slovenskej republiky z 13. novembra 2002, ktorym sa ustanovuju
podrobnosti o postupoch tctovania a ramcovej uctovej osnove pre banky, pobocky zahranicnych
bank, Narodnu banku Slovenska, Fond ochrany vkladov, obchodnikov s cennymi papiermi, pobocky
zahraniénych obchodnikov s cennymi papiermi, Garancény fond investicii, spravcovské spolocnosti,
pobocky zahraniénych spravcovskych spolocnosti a podielové fondy bolo vypracované v stulade s § 4
odsek 2 zakona é. 431/2002 Z. z. o uétovnictve s uéinnostou od 1. januara 2003.

Ciefom tohto opatrenia bolo zabezpeéit jednak stlad s novym zdkonom &. 431/2002 Z. z. o tétovnictve,
ktory vstupil do platnosti 1. janudra 2003, ako aj zniZenie nakladov na uctovnictvo a audit, nakol’ko sa
v maximalnom mozZnom rozsahu aplikujui medzinarodné tétovné standardy (IAS), éim by sa mal odstranit
aj prevodovy mostik medzi slovenskymi pravnymi predpismi v oblasti tictovnictva a medzinarodnymi
uctovnymi standardmi, i ked’ zatial’ neprislo k upinej aplikacii IAS.

Zmeny v postupoch Uc¢tovania bank a niektorych
finanénych institdcii sa tykaju viacerych oblasti. O tych
najdoleZitejsich budeme informovat v troch na seba
nadvazujucich pokra¢ovaniach.

Zakladné definicie pojmov

V postupoch Uctovania su z IAS prevzaté niektoré
zakladné definicie pojmov. Ide najmé o definiciu finané-
ného nastroja, finanéného aktiva, finanéného zavazku,
kapitalového nastroja a pod.

Finanénymi aktivami (financial assets) sa rozumeju:
* hotovost, t. j. pefiazné prostriedky, ktorymi si obezivo

a iné penazné prostriedky splatné na poziadanie,

e prdvo na ziskanie hotovosti alebo iného finanéného
aktiva iného subjektu, vzniknuté na zaklade zmiluvy,

e pravo na zamenu finanénych nastrojov, ktoré vzniklo
na zaklade zmluvy a za podmienok podla tejto zmlu-
vy,

* kapitalovy nastroj iného subjektu.

Finanénymi zavazkami (financial liabilities) sa rozu-
meju:

e zavazky uhradit hotovost inému subjektu, vzniknuté
na zéklade zmluvy,

* zavazky zmenit finanéné nastroje vzniknuté na zakla-
de zmluvy za podmienok podla tejto zmluvy.
Finanénym nastrojom (financial instrument) sa

rozumie akykolvek pravny vztah, na zaklade ktorého

vznika finan¢né aktivum jednej zmluvnej strany

a finanny zavézok alebo kapitalovy nastroj druhej

zmluvnej strany.

Kapitalovym nastrojom (equity instrument) sa rozu-
mie zostatkovy podiel na aktivach subjektu po odpodi-
tani vSetkych jeho zavézkov, napriklad akcia, obchodny
podiel, podielovy list.

Ramcova ucétova osnova

Réamcova uctova osnova neobsahuje Cislovanie syn-
tetickych uétov, obsahuje len odporu¢ané syntetické
acty. Ustovné jednotky zriaduju syntetické UGty v Géto-
vych skupinach ramcovej uctovej osnovy. Na ich zéakla-
de zostavia Uctovy rozvrh Uctovnej jednotky v sulade
s ustanoveniami § 13 zakona o Uétovnictve. Ak si
uctovné jednotky zriadia a Ciselne oznalia syntetické
ucty doplnené nazvom podla svojich konkrétnych pod-
mienok a potrieb v ramci vymedzenych Gétovnych sku-
pin, musia zabezpecit prislugnost Gctov a ich Ciselné
oznacenie k predpisanej uctovej osnove.

Den uskutocnenia u¢tovného pripadu

IAS 39 umoznuje pri Uctovani pouzit defi vyrovnania
obchodu (settlement date) alebo deri dohodnutia
obchodu (trade date). Vo finanénych institiciach bol
zvoleny defn vyrovnania obchodu. Znamena to, ze
uctovné pripady nakupu a predaja finanénych aktiv
s obvyklym terminom dodania (spotové operacie) su
odo dna dohodnutia obchodu do dfa vyrovnania
obchodu ucétované na podsuvahovych uctoch. V den
vyrovnania obchodu sa zrudi podsuvahovy zapis
a vyrovnanie sa zauctuje v stvahe.
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Dosiahnuté urokové vynosy a naklady

Dosiahnuté trokové vynosy a naklady, ktoré sa vzfa-
huju na aktiva a zavazky sa podfa novych postupov
ucétovania UcCtuju spolu s tymito aktivami a zavazkami.
Dosiahnuté Uroky su stéastou Uctovych skupin, v kto-
rych sa o tychto aktivach a zavazkoch uc¢tuje. Znamena
to, ze dosiahnuté urokové naklady a vynosy sa presta-
vaju Uctovat na Uctoch ¢asového rozligenia.

a) Dosahované urokové vynosy

Cenné papiere/AU Bezny lidet

O

vyrovnanie nakupu cennych papierov

Vynosy z urokov z cennych

Cenné papiere — tirok/AU papierov

@) @

vynosové Uroky

b) Dosahované urokové naklady

Vydané cenné papiere/AU

M

Bezny ucet

M

vyrovnanie predaja cennych papierov

Naklady na uroky

Vydané cenné papiere —
z cennych papierov

uroky/AU

@) @)

nékladové uroky

Urokové vynosy alebo trokové naklady sa vypoéita-
vaju podla metddy efektivnej urokovej miery (effective
interest method) pri akychkolvek finanénych aktivach
a zavazkoch ocefiovanych akumulovanou hodnotou.

Linearna metdda sa moze pouzit pri
e cennych papieroch uréenych na obchodovanie,

* cennych papieroch uréenych na predaj,

e zavézkoch z cennych papierov uréenych na obchodo-
vanie,

e cennych papieroch drzanych do splatnosti so zostat-
kovou dobou splatnosti v def vyrovnania nédkupu krat-
Sou ako jeden rok,

e cennych papieroch obstaranych v primarnych emi-
siach neurCenych na obchodovanie so zostatkovou
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dobou splatnosti v defi vyrovnania ndkupu kratSou
ako jeden rok,

e vydanych kratkodobych cennych papieroch,

e uctovani urokovych vynosov pohladdvok a urokovych
nakladov zavazkov, a to obdobiach medzi jednotlivymi
splatkami, ak tieto obdobia su kratSie ako jeden rok.

Pri tychto vynimkach z metddy efektivnej urokovej
miery prakticky neexistuje rozdiel medzi linearnou
metddou a metddou efektivnej urokovej miery.

Podiely na zakladnom imani v obchodnych
spolo¢nostiach

Na ucely postupov Uctovania sa podielmi na zaklad-
nom imani v obchodnych spolo¢nostiach rozumeju
¢ podielové cenné papiere a vklady v obchodnych spo-

lonostiach s rozhodujucim vplyvom, ak ma uctovna

jednotka podiel viac ako 50 % na zakladnom imani
alebo na hlasovacich pravach v obchodnej spolo¢-
nosti,

¢ podielové cenné papiere a vklady v obchodnych spo-
loCnostiach s podstatnym vplyvom, ak ma ucétovna
jednotka podiel najmenej 20 % a najviac 50 % ha
zdkladom imani alebo na hlasovacich pravach

v obchodnej spoloénosti.

Zakon o uctovnictve ustanovuje dva spdsoby ocene-
nia podielov na zéakladnom imani v obchodnych spolo¢-
nostiach. Ugtovna jednotka méze rozhodnut, &i podiely
bude ocefovat v obstaravacich cenéach alebo metédou
vlastného imania.

Pri oceneni metddou vlastného imania sa podielové
cenné papiere a vklady v obchodnych spolo¢nostiach
s rozhodujucim vplyvom alebo s podstatnym vplyvom
pri obstarani ocenuju obstaravacou cenou. Dobré meno
(goodwill) zahrnuté v obstaravacej cene sa prevedie na
prisludny ucet nehmotného majetku Uctovej skupiny 47.
Pre ocenenie metddou vlastného imania sa pouziju
Udaje z uctovnej zavierky dcérskej spolocnosti alebo
pridruzenej spolo¢nosti. Ocenenie podielového cenné-
ho papiera a vkladu sa
* znizi o prijaté dividendy v sume neznizenej o dan

z prijmu, pripadne o dalSie prijaté prispevky z rozde-

lenia,
¢ zvysi 0 podiel na zisku alebo zniZi o podiel na strate

dcérskej spoloCnosti alebo pridruzenej spoloénosti;

Uétuje sa stvztazne s Gétami podielov na zisku alebo

strate z podielovych cennych papierov a vkladov

v ekvivalencii uc¢tovej skupiny 76 alebo 66.

Pri oceneni metédou vlastného imania sa prijaté divi-
dendy, pripadne dalSie prijaté prispevky z rozdelenia
Uctuju v prospech vynosov na uéet Vynosy z podielu na
zisku z podielovych cennych papierov a vkladov v ekvi-
valencii U¢tovnej skupiny 76 so stvztaznym zapisom na
Uctoch uctovej skupiny 12 alebo 13, pripadne na ucte
Prijmy budtcich obdobi uctovej skupiny 35; su¢asne sa
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znizi ocenenie podielovych cennych papierov a vkladov
0 hodnotu zodpovedajucu prijatym dividendam, pripad-
ne inych prijatych prispevkov z rozdelenia, a to so
stvztaznym zapisom na tarchu Uctu Vynosy z podielu
na zisku z podielovych cennych papierov a vkladov
v ekvivalencii u¢tovej skupiny 76.

Ocenenie podielového cenného papiera a vkladu sa
znizuje alebo zvySuje o podiely na zmenach na vlast-
nom imani dcérskej spolocnosti alebo pridruzenej spo-
lo€nosti, ktoré neboli zahrnuté do vykazu ziskov a strat
dcérskej spoloénosti alebo pridruzenej spolo¢nosti,
napriklad v désledku zmien vzniknutych z kurzovych
rozdielov Gctovanych v suvahe. Rozdiely z takéhoto
ocenenia podielovych cennych papierov a vkladov sa
uctuju do nakladov alebo vynosov na uctoch podielov
na zisku alebo strate z podielovych cennych papierov
v ekvivalencii u¢tovej skupiny 76 alebo 66.

Suma, o ktoru zisk z ocenenia podielovych cennych
papierov a vkladov v ekvivalencii zahrnuty uctovnou
jednotkou do vykazu ziskov a strat na ucet Vynosy
z podielu na zisku z podielovych cennych papierov
a vkladov v ekvivalenci Uétovej skupiny 76 prevySuje
prijaté dividendy, pripadne dalSie prijaté prispevky
z rozdelenia, sa pri rozdeleni zisku prevedie do rezerv-
ného fondu. Hodnota podielového cenného papiera
a vkladu sa rovna nule, ak podiel uctovnej jednotky na
stratach dcérskej spolo¢nosti alebo pridruzenej spolo¢-
nosti sa rovna oceneniu podielového cenného papiera
a vkladu v uétovnictve Uc¢tovnej jednotky alebo ho pre-
vySuje.

Mozno ocakavat, ze Uctovné jednotky v sucasnosti
neuplatnia pri ocefiovani metddu vlastného imania, ale
budu podiely na zékladom imani v obchodnych spolo¢-
nostiach ocefiovat obstaravacimi cenami, vratane pri-
padnej tvorby opravnych poloziek.

Opravné polozky. — K podielovym cennym papierom

a vkladom v obchodnych spoloénostiach s rozhoduju-
cim vplyvom alebo s podstatnym vplyvom neocenenych
metdédou vlastného imania a k ostatnym podielom sa
opravné polozky tvoria vo vy$ke rozdielu, o ktory oce-
nenie podielu v uctovnictve prevySuje mieru podielu
uctovnej jednotky na vlastnom imani spolo¢nosti. Miera
podielu u¢tovnej jednotky na vlastnom imani obchodne;
spolognosti sa nepouZije v tychto pripadoch:

e (¢tovna jednotka je vo vyrovnacom konani,

* na majetok uctovnej jednotky bol vyhlaseny konkurz,

¢ bol zamietnuty navrh na vyhlasenie konkurzu uétovnej
jednotky pre nedostatok majetku,

e bol zruSeny konkurz z dévodu, ze majetok Uctovnej
jednotky nepostacuje na uhradu nakladov konkurzné-
ho konania.

Opravné polozky sa v tychto pripadoch tvoria vo
vy8ke ocenenia podielovych cennych papierov a vkla-
dov alebo ostatnych podielov v U¢tovnictve.
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Uétovanie kurzovych rozdielov

Majetok a zavézky vyjadrené v cudzej mene prepo-
Citava uctovna jednotka na slovensku menu kurzom
vyhldsenym Narodnou bankou Slovenska ku driu
uskuto€nenia uctovného pripadu, ku dnu, ku ktorému
sa zostavuje uctovna zavierka, alebo k inému dhu, ak
tak ustanovuje osobitny predpis (napr. zakon o ban-
kach). V sulade s IAS 21 kurzové rozdiely vzniknuté
spravidla dennym precefiovanim aktiv a pasiv v cudze;j
mene sa UCtuju na ucty nakladov alebo vynosov,
okrem tychto kurzovych rozdielov:

e z Cistych investicii spojenych s podielovymi cennymi
papiermi a vkladmi v cudzej mene v obchodnych spo-
lo€nostiach s rozhodujicim vplyvom a podielovymi
cennymi papiermi a vkladmi v cudzej mene v obchod-
nych spoloénostiach s podstatnym vplyvom, ktoré sa
uctuju na ucte Ocenovacie rozdiely z prepoctu Cistych
investicii spojenych s podielovymi cennymi papiermi
a vkladmi uctovej skupiny 56. Na uéte nakladov
Naklady z prevodu podielovych cennych papierov
a vkladov uctovej skupiny 66 alebo na ucte vynosov
Vynosy z prevodu podielovych cennych papierov
a vkladov Uctovej skupiny 76 sa uctuju kurzové roz-
diely pri ubytku tychto podielovych cennych papierov
a vkladov, priCom Cista investicia do obchodnej spo-
loCnosti je podiel vykazujucej uctovnej jednotky na
vlastnom imani tejto obchodnej spolo¢nosti, Cisté
investicie spojené s podielovymi cennymi papiermi
a vkladmi su dlhodobé pohladavky a zavazky, ktoré
tvoria Cast Cistej investicie v dcérskej spolo¢nosti
alebo pridruzenej spolo¢nosti, ich vyrovnanie nie je
planované, ani nie je pravdepodobné, ze by v dohlad-
nej buducnosti nastalo, a v svojej podstate predsta-
vuju zvySenie alebo znizenie podielu v dcérskej spo-
lo€nosti alebo pridruzenej spolo¢nosti,

z finanénych zavazkov v cudzej mene, ktorymi sa
uctovna jednotka zabezpecuje proti kurzovému riziku
z Cistych investicii do podielovych cennych papierov
a vkladov v cudzej mene v obchodnych spoloénos-
tiach s rozhodujicim vplyvom a podielovych cennych
papierov a vkladov v cudzej mene v obchodnych spo-
lo€nostiach s podstatnym vplyvom, ktoré sa uctuju na
ucte Ocenovacie rozdiely z prepoctu Cistych investicii
spojenych s podielovymi cennymi papiermi a vkladmi
uctovej skupiny 56. Na uctoch nakladov Naklady
z prevodu podielovych cennych papierov a vkladov
Uctovej skupiny 66 alebo na ucéte vynosov Vynosy
z prevodu podielovych cennych papierov a vkladov
Uctovej skupiny 76 sa Uétuju kurzové rozdiely pri Ubyt-
ku tychto Cistych investicii do podielovych cennych
papierov a vkladov,

z finan¢ného aktiva v cudzej mene alebo finanéného
zavazku v cudzej mene, ktorymi sa uctovna jednotka
zabezpecuje proti kurzovému riziku plynicemu zo
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zmluvy, ktoré sa neulCtuju na suvahovych uctoch,
zavazujuce obidve strany a obsahujuce zmluvné pod-
mienky vratane uréenia mnozstva, ceny, terminu rea-
lizacie, sankcii za nedodrzanie podmienok. Kurzové
rozdiely sa GCtuju na ucte Ocenovacie rozdiely z pre-
poctu zabezpecCovacich derivatov Uctovej skupiny 56
az do okamihu, ked sa stanu sucastou ocenenia
suvahovych aktiv alebo stvahovych zavazkov vznik-
nutych na zaklade zmluvy,

z finan¢ného aktiva v cudzej mene alebo finanéného
zavazku v cudzej mene, ktorymi sa uctovna jednotka
zabezpeduje proti kurzovému riziku plyndcemu z oca-
kévaného buduceho obchodu dosial zmluvne neuza-
vretého, ktorého pinenie je pravdepodobné. Uétuju sa
na Uéte Ocenovacie rozdiely z prepoctu zabezpeco-
vacich derivatov uctovej skupiny 56 az do okamihu,
ked sa stani suCastou ocenenia stvahovych aktiv
alebo stuivahovych zavézkov vzniknutych z o¢akava-
ného buduceho obchodu. Ak sa oCakavany buduci
obchod neuskutoéni, kurzové rozdiely sa preudétuju
z uctu Ocenovacie rozdiely z prepoctu zabezpelova-
cich derivatov uctovej skupiny 56 do nakladov na ucet
Naklady na devizové operacie uctovej skupiny 61,
alebo do vynosov na ucéet Vynosy z devizovych ope-
racii uCtovej skupiny 71,

z podielovych cennych papierov a vkladov v cudzej
mene v obchodnych spolocnostiach s rozhodujicim
vplyvom a podielovych cennych papierov a vkladov
v cudzej mene v obchodnych spolo¢nostiach s pod-
statnym vplyvom, ocenovanych metddou vlastného
imania. Kurzové rozdiely sa uctuju spolo¢ne s ostat-
nymi zmenami z ocenenia metédou vlastného ima-
nia.

Kurzové rozdiely vznikajice z prepoctu pohladavok
a zavazkov v cudzej mene na podsuvahovych uctoch
pohladavok a zavazkov zo spotovych operacii utovej
skupiny 94, pri ktorych vyrovnanie obchodu je spravidla
do dvoch dni, si stcastou vysledku hospodarenia
uctovnej jednotky a uctuju sa na ucet Naklady na devi-
zové operéacie Uctovej skupiny 61 alebo na ucet Vynosy
z devizovych operéacii Uttovej skupiny 71 so suvztaz-
nym zapisom na ucet Usporiadaci ucet kurzovych roz-
dielov uctovej skupiny 35.

Opravné polozky

Postupy ucétovania obsahuju nielen véeobecné zasa-
dy tvorby opravnych poloZiek, ale tiez Specifické zasa-
dy pre tvorbu opravnych poloziek k cennym papierom
a podielom v pripade, ze nie su ocenované realnou
hodnotou. Specifické zésady pre klasifikaciu pohlada-
vok z Uverov a tvorbu opravnych poloziek k tymto
pohladavkam v pripade bank su ustanovené opatre-
nim NBS ¢&. 7/2002 o zatriedovani majetku a zavazkov
bank a pobotiek zahrani¢nych bank, o uprave ich oce-
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nenia, o tvorbe a ruseni rezerv a s tym suvisiacich hla-
seniach.

Opravné polozky sa tvoria:

*k pohladdvkam z finanCnych C¢innosti, napriklad
poskytnutym dverom, poskytnutym vkladom, pohla-
davkam z platieb zo zaruk, akreditivom, faktoringu
a ostatnym finanénym ¢&innostiam,

*k pohfadavkam z inych nez finanénych C¢innosti,
napriklad pohladdvkam z obchodnych zdvazkovych
vztahov, poskytnutym preddavkom,

* k cennym papierom drzanym do splatnosti a k cen-
nym papierom obstaranym v primarnych emisiach
a neuréenym na obchodovanie,

* k ostatnym podielom v inych nez akciovych spolo¢-
nostiach, napriklad podielom v spolo¢nosti s ru¢enim
obmedzenym, ktoré nespifia charakteristiku podielu
v obchodnych spolo¢nostiach s rozhodujucim vply-
vom alebo v obchodnych spolo€nostiach s podstat-
nym vplyvom,

* k hmotnému majetku a nehmotnému majetku.
Opravné poloZky sa netvoria:

*na zvySenie hodnoty aktiv nad vySku ocenenia
v uctovnictve,

* k zavazkom,

e k aktivam oceriovanym realnou hodnotou alebo metoé-
dou vlastného imania,

* k aktivam, ku ktorym sa vztahuje zabezpecovaci deri-
vat, ak je zabezpecena hodnota rovnaka alebo vyssia
ako ocenenie aktiva v u¢tovnictve.

Pre tvorbu opravnych poloziek k aktivam mozno
zohladnif aj ich zabezpecenie, ktoré je vo forme financ-
ného aktiva prijatého v obratenom REPO obchode (pri-
jaty kolateral), zaruky, Uverového derivatu, ak uétovna
jednotka:

e sa pri neplneni diznika mbze zo zabezpecenia uspo-
kojit, napriklad realizaciou zaruky, predajom kolatera-
lu,

* je schopna vykonat uspokojenie v primeranom ¢ase
po neplneni diznika, napriklad oneskorenie s platba-
mi urokov, poplatkov, istiny,

e zohladni zabezpecenie najviac v suCasnej realizova-
tefnej hodnote zabezpecenia, ktord obdrzi po odpodi-
tani nakladov na ich realizaciu, len vo vyske, ktora
nesluzi na zabezpecenie inych aktiv alebo aktiv tre-
tich oséb, ak maju narok na uspokojenie pred ucto-
vnou jednotkou a maximalne do vysky ocenenia
zabezpecovanych aktiv v uétovnictve.

Opravné polozky k uétom aktiv v cudzej mene sa
uctuju v slovenskej mene a v cudzej mene. Kurzové
rozdiely z precenenia opravnych poloziek v cudzej
mene sa Uctuju rovnako ako kurzové rozdiely z prece-
nenia aktiv a pasiv v cudzej mene, na ktoré sa vzta-
huju.
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Rezervy

Rezervy v zdkone o Uctovnictve su definované ako
z&vazky s neurditym asovym vymedzenim alebo vyskou.

V zmysle zakona ¢. 368/1999 Z. z. o rezervach
a opravnych polozkach na zistenie zakladu dane z prij-
mov sa v8ak mozu tvorif rezervy aj na pohfadavky
z aktivnych obchodov bank so zmluvnou dobou splat-
nosti dlh§ou ako 1 rok, pri ktorych sa odévodnene pred-
poklada, Ze budu uspokojené vo vyske ich menovitej
hodnoty, rezervy na pohladavky z aktivnych obchodov
bank k Standardnym pohladavkam s vyhradou a rezer-
vy na poskytnuté zaruky, ako aj rezery na opravu hmot-
ného majetku.

Rezervy podla naSich pravnych predpisov nie s
v sulade s IAS 37.

Rezervy sa UCtuju v slovenskej mene a v cudzej
mene, v ktorej moze nastat pinenie. Ak sa Uctuju rezer-
vy aj v cudzej mene, kurzové rozdiely sa uctuju rovna-
ko ako kurzové rozdiely z inych zavazkov.

Ugtovna jednotka vo svojom vnitornom predpise si
urdi titul, spdsob tvorby a pouZitie rezerv. Na rovnaky
titul a sumu, na ktory su tvorené rezervy, nemozno tvo-
rif opravné polozky.

Uétovanie dane z prijmov

Splatna dar z prijmov sa Uétuje na tarchu Uétu Splat-
na dan z prijmov Ucétovej skupiny 68 a v prospech Uctu
Zuctovanie so Statnym rozpoctom uctovej skupiny 34.

Odlozena dar z prijmov sa U¢tuje na ucte Odlozend
dan z prijmov uctovej skupiny 68 a vypocita sa z pre-
chodnych rozdielov medzi darovou zakladfiou aktiv
alebo zavazkov a jeho uctovnou hodnotou vykézanou
v suvahe.

Prechodné rozdiely su:

* zdanitelné vynosy zistené pri urovani zakladu dane
(danové straty) buducich obdobi, ked’ je u¢tovna hod-
nota aktiv alebo zavazkov néarokovana alebo uhrade-
na, vedu k odloZzenému danovému zavézku, napriklad
ak je uctovna hodnota hmotného majetku zohladnuju-
ca uctovné odpisy vysSia ako hodnota tohto majetku
na dariové ucely,

e odpoditatelné sumy zistené pri uréovani zakladu dane
(danové odpocty) buducich obdobi, ked’ je uctovna
hodnota aktiv alebo zavazkov narokovana alebo uhra-
dend, vedu k odloZenej dafiovej pohladavke, napriklad
ak je uctovna hodnota pohladavok po zohladneni
opravnych poloziek nizSia ako hodnota tychto pohla-
davok po zohladneni dafiovo uznanych opravnych
poloziek.

Odlozenymi danovymi zavazkami sa rozumeju sumy
dane z prijmov na uhradu v buducich obdobiach
z dévodu zdanitelnych prechodnych rozdielov. Odlo-
zenymi danovymi pohladavkami sa rozumeju sumy

A ) NA AKTUALNU TEMU
UCTOVNICTVO BANK A NIEKTORYCH FINANCNYCH...

dane z prijmov narokované v buducich obdobiach

z dévodu:

¢ odpotitatefnych prechodnych rozdielov,

* prevedenych nevyuZitych dafovych strat,

e prevedenych nevyuzitych dafiovych odpoctov.
OdloZend dariova pohladavka vzniknutd z odpocita-

telnych prechodnych rozdielov sa Uétuje na analytickom

ucte Odlozena danova pohladavka k u¢tu Zuctovanie so

Statnym rozpoétom uctovej skupiny 34 len vtedy, ak je

pravdepodobné, ze zaklad dane, voci ktorému sa odpo-

Citatelné prechodné rozdiely budd méct pouzif je do-

siahnutelny, ak existuju dostatoéné zdanitelné prechod-

né rozdiely, ktoré sa vzfahuji na rovnakych spravcov
dani a na tu zdanovanu jednotku, u ktorej sa oCakava
vratenie

e v rovnakom obdobi, v ktorom je oCakavany navrat
odpocitatelnych prechodnych rozdielov,

e v obdobiach, v ktorych darfova strata vyplyvajica
z odloZenej danovej pohladavky moze byt spatne
uplatnena alebo prevedena do dalSich obdobi.
Odlozena dafiova pohladavka pri splneni tychto pod-

mienok je uznana v obdobi, v ktorom odpocitatelné

prechodné rozdiely vznikaju.

Ku dnu, ku ktorému sa zostavuje uctovna zavierka,
uétovna jednotka preveruje Uuctovni hodnotu odlozene;
dafovej pohladavky a v pripade, Ze je nepravdepodob-
né, Zze bude dosiahnuty dostatoény zéklad dane, ktory
by umoznil vyuZitie Casti alebo celej odloZenej danove;
pohladavky, uctovna hodnota odlozenej danovej pohla-
dévky sa znizuje. Znizenie sa vykonava v rozsahu,
v akom je pravdepodobné, ze dostatocny zaklad dane
nebude dosiahnutelny.

Odlozena danova pohladavka, ktora vznikla z preve-
denych nevyuzitych danovych strat alebo prevedenych
nevyuzitych danovych odpoctov sa uUctuje v rozsahu,
v ktorom je pravdepodobné, ze budicim zakladom
dane bude mozné kryt nevyuzité darové straty a nevy-
uzité dafiové odpocty.

Pri vypolte odloZenej dafhovej pohladavky a odloze-
ného danového zavazku sa pouzivaju sadzby dane
z prijmov, o ktorych je zndme, ze budu platné pre obdo-
bie, v ktorom bude odlozena darfiova pohladavka reali-
zovana alebo odlozeny danovy zavazok vysporiadany.
Pri zmene dafovej sadzby sa vypocitané odlozené
darfiové pohladavky a odlozené danové zavazky prepo-
¢itaju sadzbou platnou podfa zakona o dani z prijmov
pre obdobie, v ktorom bude odlozena dariova pohla-
déavka realizovand alebo odloZeny dariovy zavazok
vysporiadany.

Odlozené danové pohladavky ani odlozené danové
zavézky sa nediskontuju.

Odlozena dan sa neuctuje v pripade prechodnych
rozdielov vzniknutych z ocenenia dobrého mena (good-
will).

V budticom éisle Uétovanie cennych papierov

BIATEC, rognik 11, 4/2003
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~ VEREJNE FINANCIE V EU:
PRAVIDLA PRE FISKALNU POLITIKU V PODMIENKACH
MENOVEJ UNIE

Ing. Zora Kominkova, CSc., Narodna banka Slovenska

V prispevku ,,Od maastrichtskych konvergenénych kri-
térii k Paktu stability a rastu” (Kominkova, 3/2003) sme
strué¢ne nacrtli proces konsolidacie verejnych financii
v EU v 90-tych rokoch 20. storogia a uviedli prehlad hlav-
nych ukazovatelov pouzivanych v su¢asnosti na hodno-
tenie fiskalneho vyvoja v EU. Ciefom tohto prispevku je
prezentovat naroky na fiskalny sektor krajin EU, tak ako
s normativne stanovené v dvoch zakladnych dokumen-
toch determinujlcich zasady fungovania EU v podmien-
kach menovej Unie — v Maastrichtskej zmluve a Pakte
stability a rastu.

Teoretické a politické suvislosti

Na nevyhnutnost zmien vo fungovani fiSkélneho sekto-
ra (okruhu verejnych financii) vyspelych trhovych ekono-
mik poukazovalo uz v 70. a 80. rokoch zlyhavanie auto-
matickych stabilizatorov, ktorych proticyklicki funkciu
postupne potlacali rozsiahle diskrétne opatrenia na pod-
poru hospodarskeho rastu a budovanie nakladnych systé-
mov socidlneho zabezpedenia (,Statu blahobytu®). Neudr-
Zatelnost tychto vydavkovoorientovanych fiskalnych
systémov, stimulujucich dopyt, produkujtcich kazdoroéne
vysoké rozpoctové deficity, sa premietala v rasticom bre-
mene akumulovaného dlhu verejnych financii. Jeho odbu-
ratelnost sa komplikovala vysokymi Ciastkami dlhovej
sluzby (Urokovych platieb z viddneho dihu), rasticimi jed-
nak v désledku postupnej akumulacie samého dihu, jed-
nak v dosledku rastlcich urokovych sadzieb zo Statnych
cennych papierov sledujucich inflatné prostredie. Zmeny
generované takto orientovanou fiskalnou politikou, ktoré
sa do riadenia verejnych financii za¢ali potom presadzo-
vat, by bolo mozné z teoretického hladiska pripisat vyme-
ne keynesovskej hospodarskopolitickej paradigmy za
monetaristicku, ktora problematiku hospodarskeho rastu
tesne spojila so stabilitou a transparentnostou makroeko-
nomického prostredia a hamiesto inflacnych foriem verej-
ného financovania ponukla boj s inflaciou a stabilitu cien.

Pri nepochybnom vyzname tohto teoretického zlomu,
dynamizujucu Ulohu v presadeni novych pristupov do
riadenia verejnych financii a fiskalnej politiky v krajinach
vtedajSich Eurdpskych spoloCenstiev zohralo politicko-
ekonomické prostredie, osobitne podpisanie (februar
1992) a vstup do platnosti (november 1993) Zmluvy
o Eurdpskej unii (Maastrichtskej zmluvy), ktord polozila
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in&titucionalne zaklady buducej Eurdpskej hospodarske;
a menovej Unie a zaviazala ¢lenské Staty k plneniu nomi-
nélnych konvergen&nych kritérii stanovenych v zmluve.

V podmienkach pripravovanej (centralizovanej) meno-
vej Unie fungujicej na baze spoloCnej meny, a teda
v podmienkach, ked' sa Clenské $taty zaviazali vzdaf sa
narodnych nastrojov menovej a kurzovej politiky v pro-
spech jednotnej menovej politiky riadenej (nadnarodnou)
Eurdpskou centralnou bankou (ECB), sa diskusia o teo-
retickych vychodiskach na stanovenie funkcii a charakte-
ru fiskalnej politiky d'alej rozsirila o pohlady tedrie opti-
malnej menovej oblasti (OMO). V praxi to znamenalo, Ze
okrem dobrazu na nevyhnutnd konsolidaciu verejnych
financii, vyplyvajucu z "nadradenej" (prvoradej) ulohy jed-
notnej menovej politiky ECB orientovanej v projekte
menovej Unie na cenovl stabilitu, a z nevyhnutnosti
zabranenia vzniku negativnych externalit expanzivnej fis-
kélnej politiky (rast Urokovych sadzieb) medzi lenskymi
Statmi sa prihliadlo na nedokonalé parametre ekonomic-
kého prostredia EU z hladiska kritérii OMO a z toho
vyplyvajucich potencidlnych nebezpecenstiev vzniku asy-
metrickych Sokov z (okrem iného aj) uplatfiovania jednot-
nej menovej politiky na ¢lenské Staty menovej Unie.

Pre fiskdlnu politiku v podmienkach menovej Unie
z toho vyplynuli dva délezité zavery. Po prvé, rozhodova-
nie o ekonomicky relevantnych aktivitach verejného sek-
tora, ktoré maju vplyv na vSeobecné makroekonomické
podmienky (mzdy, produkcia, uspory, investicie) zostane
nadalej v pravomoci Clenskych Statov (resp. na regional-
nych a lokalnych urovniach), rovnako ako zabezpecova-
nie dblezitych verejnych statkov (socidlne zabezpecenie,
Skolstvo, zdravotnictvo, obrana a vnutro). Po druhé,
kedZe bolo zarovent nevyhnutné, aby tieto decentralizo-
vané hospodarskopolitické aktivity generovali navzajom
konzistentné vysledky, podporujluce (neohrozujuce) fun-
govanie menovej Unie, bolo potrebné stanovit pre fungo-
vanie verejného sektora a fiskalnu politiku lenskych &ta-
tov urcité jasné a doveryhodné pravidla. Tieto pravidla pri-
tom museli byf na jednej strane dostato¢ne prisne, aby
po fiSkalnom uvolneni zo 70. a 80. rokov vytvorili pre-
svedcivo silny tlak na zvySenie fiSkalnej discipliny v sula-
de s potrebami menovej Unie, na druhej strane museli
ponechat viadam ¢lenskych $tatov dostatocnu flexibilitu
na rieSenie Specifickych problémov (asymetrickych
Sokov) vo vyvoji doméceho outputu a zamestnanosti.
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Maastrichtska zmluva: nominalne konvergenéné kritéria fiSkalnej stability

Ramcové pravidia fiskalnej politiky ~opr, 1 Rozpogtové deficity élenskych statov EU (1991 — 2002)

v podmienkach menovej uUnie stanovila

Maastrichtska zmluva. Uvadzame ich

v sthrnnom prehlade. Zmluva na jedne;

strane stanovila prisne kritérid pre roz-

poctové deficity a dlhové pomery (fiskal-
ne nomindlne konvergenéné kritéria 3 %
HDP pre rozpoctovy deficit a 60 % HDP

pre viadny dlh) vymedzujlce ,zdravie®
verejnych financii. Na druhej strane
ustanovenia o koordinacii fiSkélnych

politik a procedure nadmerného deficitu ——B
si formulované nejednoznaénym — ::Fl“l\-l

spésobom a davali znatny stupen

1991 1992 1993

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

—— DK D —%—EL —*E —— F
— | —L NL A P
S UK EU-11 —— EU-14

volnosti pri ich interpretacii.
VSeobecne sa uznava, ze prave
numerické (transparentné a lahko kon-

EU-11, EU-14 bez Luxemburska

Obr. 2 Hruby dih &lenskych Statov EU (1991 — 2002)

trolovatelné) konvergenéné kritéria, kto-
, . . 150 |
rych spinenie bolo podmienkou vstupu | 149

130 | o o—7 ¢ —9 4

do menovej Unie, predstavovali najvy-

znamnejSi  natlakovy prvok na usmer-

nenie narodnych fiskalnych politik a pre-

svedCivu konsolidaciu verejnych financif

krajin EU v druhej polovici 90. rokov.

Vo¢i politickému zavazku vytvarali pres-

ne definovany zdroj obav z vyluCenia 20

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

z prvého (zakladatelského) kola meno- 18 —= =
vej Unie. VSeobecné ustanovenia o hos-

podarskej a rozpoctovej politike osobit- —+ B

ne (ich smerovania v duchu spoloéného —+ IRL
zaujmu) tu mali skér deklarativny FIN

vyznam.

—— DK D —*— EL —*—E - F
—— | —=— L NL A P
S UK EU-12 —— EU-15

FiSkalna politika v Maastrichtskej zmluve

o Clanok 4 — fundamentalne ustanovenie tykajtice sa EMU
stanovuje zakladné principy pre hospodarsku a menovu poli-
tiku a pre politiku vymenného kurzu, t. j. stabilné ceny, zdra-
vé verejné financie a menové podmienky a udrzatelnd pla-
tobnu bilanciu.

Kapitola o hospodarskej politike podrobnejSie vysvetluje
zakladné ramce pre koordinaciu hospodarskej a osobitne aj
rozpoctovej politiky ¢lenskych Statov a ich mnohostranného
sledovania a dohladu:

« Clanok 99 sa zaobera hospodarskymi politikami vo vée-
obecnosti a poskytuje pravny zaklad pre vytvorenie ramcov
mnohostranného dohladu. Od ¢lenskych Statov vyzaduije,
aby svoje hospodarske politiky povazovali za vec spoloéného
zaujmu.

« Clanok 104 je Ustrednym ustanovenim pre vykon fikal-
nej politiky (spolu s Protokolom €. 5 o procedure nadmerné-
ho deficitu, ktory je prilozeny k Maastrichtskej zmluve). Sta-
novuje, ze Clenské Staty nesmu vykazovat nadmerné deficity
verejnych financii. Podla tychto predpisov nadmerny deficit
jestvuje, ak a) rozpoctovy deficit je vy$Si nez 3 % HDP, okrem
pripadov, ak tento pomer podstatne klesol alebo ak sa neu-

stale znizuje a priblizuje k urovni 3 %, alebo ak prekroenie
3 % hodnoty je iba vynimo¢né a docasné a deficit zostava
blizko urovne 3 % HDP a b) pomer hrubého dlhu verejnych
financii k HDP prevySuje 60 %, okrem pripadov, ak sa tento
pomer dostatocne znizuje a vyhovujicim tempom priblizuje
k referenénej hodnote. O tom, ¢i sa ¢lensky Stat nachadza
v pozicii nadmerného deficitu rozhoduje Rada ECOFIN. Ak
deficit krajiny bol identifikovany ako nadmerny, Rada by mala
prijat pravne podlozené rozhodnutia a odporuc¢ania na napra-
vu, resp. nakoniec pristpit k sankciam.

Dolezitymi piliermi fiskdlneho poriadku v EU su dalSie tri
pravidla:

» Clanok 101 nedovoluje in&titiciam verejného sektora na
narodnej trovni ani na urovni EU preéerpanie Uétov alebo
ziskanie iného druhu tuveru od ECB ¢i narodnych centralnych
bank.

« Clanok 102 obsahuje zékaz zvyhodneného pristupu inti-
tlcii verejného sektora k finanénym institaciam.

« Clanok 103 zdérazfiuje individualnu zodpovednost &len-
skych Statov za verejné financie: ,bezunikova klauzula® uréu-
je, ze v pripade platobnej neschoposti institucie verejného
sektora Clenského Statu nebude jeho zavazky preberaf ani
EU, ani ziaden iny &lensky $tat.

BIATEC, rognik 11, 4/2003

11



12

VEREJNE FINANCIE V EU

Pakt stability a rastu: strednodobé pravidio
vyrovnaného alebo prebytkového rozpoctu

Uspech nominalnych konvergenénych kritérii pri obno-
veni fiskalnej discipliny v ¢lenskych &tatoch EU (obr. 1
a 2), ako aj identifikované nedostatky Maastrichtskej
zmluvy v ustanoveniach o fiSkélnej politike dali podnet
na ich hibSie rozpracovanie. KedZe (s)plnenie konver-
gencnych kritérii neznamena jednorazovi zélezitost,
bolo zaroveri potrebné vytvorit poistny systém, ktory
zabrani odklonu fikalneho vyvoja v &lenskych Statoch
od dosiahnutej "maastrichtskej" uUrovne harmonizécie.
Proces vyustil do dokumentu Pakt stability a rastu? (Sta-
bility and Growth Pact, dalej SGP), ktory Rada Eurdpy
prijala v roku 1997. Oproti Maastrichtskej zmluve SGP

Ustanovenia o fiSkalnej politike v Pakte stability
arastu

Nariadenie o posilneni dohladu nad rozpoctovymi
poziciami a dohladu a koordinacii hospodarskych poli-
tik3 zahrria tieto ustanovenia:

Clanok 3

1. Kazdy Ucastnicky $tat je povinny poskytnit Rade
ECOFIN a EK informécie potrebné na u€el mnohostranného
dohladu v pravidelnych intervaloch (...) formou programu sta-
bility, ktory sa povazuje za zaklad pre cenovu stabilitu a rych-
ly udrzatelny rast veduci k tvorbe zamestnanosti.

2. Program stability musi obsahovat tieto informéacie:

a) strednodoby ciel pre rozpoctovu poziciu, ktora bude
blizko k rovnovahe alebo v prebytku, adaptatné smerovanie
prebytku/deficitu verejnych financii k tomuto ciefu a o¢akava-
né smerovanie dlhového pomeru verejnych financii;

b) hlavné predpoklady o o¢akavanom ekonomickom vyvo-
ji a délezitych ekonomickych premennych relevantnych pre
realizaciu programu stability, ako su investiéné vydavky viady,
rast redlneho HDP, zamestnanost a inflacia;

c) opis opatreni rozpoctovej politiky a dalSich politik, prija-
tych alebo navrhovanych na dosiahnutie cielov programu
a v pripade hlavnych rozpoctovych opatreni aj zhodnotenie
ich kvantitativnych dopadov na rozpocet;

d) analyzu vplyvu zmien v hlavnych ekonomickych pred-
pokladoch na rozpoctovu a dlhovu poziciu.

3. Informécie o smerovani pomeru rozpoctového prebyt-
ku/deficitu a dlhového pomeru a hlavnych ekonomickych
predpokladoch tykajticich sa bodu 2 a) a b) musia byt na ro¢-
nej baze a musia pokryvat obdobie zahfiiajlice predchadza-
juci rok, bezny rok a minimalne tri nasledujice roky.

Clanok 5

1. Na zaklade hodnotenia EK a Ekonomického a finanéného
vyboru je Rada v ramci mnohostranného dohladu povinna (...)
preskimat, ¢i strednodoby rozpoctovy ciel stanoveny v pro-

1 Resolution of the European Council on the Stability and Growth
Pact (Amsterdam 17. 6. 1997).

2 Staty EU, ktoré nie su ¢lenmi eurozény, maju analogicky povin-
nost vypracuvat tzv. konvergencné programy, a to za rovnakych pod-
mienok a pravidiel, ktoré sa vztahuji na programy stability ¢Glenskych
tatov eurozény. Nevztahuje sa vSak na ne sankény mechanizmus
procedury nadmerného deficitu. Krajiny kandidujlce na vstup do EU
budu tieZ povinné pristipit k SGP, z ¢oho im vyplynie rovnaka povin-
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predstavuje posun najma vo vyklade procedury nadmer-
ného deficitu a jej casovej schémy. Osobitne dolezity je
aj spresneny vyklad pravidiel fiSkalnej politiky a stability
verejnych financii, ktori SGP posuva explicitne do stred-
nodobého ramca.

Hlavnym cielom SGP je (1) zabezpelenie trvalého
suladu fidkélnych politik s poziadavkami rozpoctovej
obozretnosti a (2) sledovanie fiSkalneho vyvoja v &len-
skych $tatoch EU s cielom ziskat véasné signaly o pri-
padnom zhorSeni rozpoétového hospodarenia.

Zakladom mechanizmov na sledovanie rozpoctového
vyvoja a na ulahéenie koordinacie hospodarskych politik
su programy stability so Specifikdciou strednodobych
rozpoctovych cielov, ktoré Clenské Staty eurozény? pred-
kladaju Rade ECOFIN a Eurdpskej komisii (dalej EK).

grame stability poskytuje bezpecny priestor na zabrénenie
nadmernému deficitu, ¢i ekonomické predpoklady, na ktorych
je program postaveny su redlne a ¢i prijimané a/alebo navrho-
vané opatrenia su postacujuce na dosiahnutie cieleného adap-
tatného smerovania k strednodobému rozpoctovému cielu.

Clanok 6

2.V pripade, ze Rada identifikuje podstatnu odchylku roz-
poctovej pozicie od strednodobého rozpoctového ciela alebo
odchylku prispdsobovacieho smerovania k nemu, je povinna
— s vedomim, ze poskytuje véasné varovanie na zabranenie
vzniku nadmerného deficitu — upozornit (...) dany Clensky
§tat na nevyhnutnost napravnych opatren.

Nariadenie o urychleni a objasneni zavedenia proce-
diry nadmerného deficitu 4

Clanok 11

Vzdy, ked’ Rada rozhodne o uplatneni sankcii vo¢i zu¢ast-
nenému Clenskému Statu (...), pravidiom bude vyziadanie
bezuroéného vkladu.

Clanok 12

1. Ked je nadmerny deficit vysledkom nesuladu s kritériom
tykajucim sa pomeru viadneho dihu (...), iastka prvého vkla-
du bude obsahovat pevnu zlozku rovnu 0,2 % HDP a pohyb-
livd zlozku rovnd 1/10 rozdielu medzi deficitom v % HDP
v predchadzajucom roku a referené¢nou hodnotou 3 % HDP.

2.V kazdom nasledujicom roku, az kym nedojde k zruse-
niu rozhodnutia o existencii nadmerného deficitu, Rada hod-
noti, ¢i dany Ucastnicky Clensky Stat prijal U¢inné napravné
postupy. Ak Clensky Stat menovej Unie nekona v sulade
s upozornenim Rady, Rada vo svojom ro¢nom hodnoteni
rozhodne (podla ¢l. 104c bod 11) o sprisneni sankcii. Ak sa
rozhodne o dodatoénom vklade, bude sa rovnat 1/10 rozdie-
lu medzi deficitom v % HDP za predchadzajuci rok a refe-
renénou hodnotou 3 % HDP.

3. Ziaden jednotlivy vklad podia bodu 1 a 2 nesmie pre-
krogit hornt hranicu 0,5 % HDP.

nost vypracuvat konvergenéné programy a predkladat ich na hodno-
tenie eurépskymi organmi. K osvojeniu relevantnej problematiky
a pozadovaného metodického spracovania im pomahaju terajSie
predvstupové ekonomické programy.

3 Regulation EC 1466/97 on the strengthening of the surveillance
of budgetary positions and the surveillance and coordination of eco-
nomic policies (7. 7. 1997).

4 Regulation EC 1467/97 on speeding up and clarifying the imple-
mentation of the excessive deficit procedure.
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Povinnostou Rady je vyZadovat sprisnenie programo-
vych cielov, ak déjde k zaveru, Ze je to nevyhnutné, sle-
dovat plnenie programov a odportcat napravné opatre-
nia v pripadoch podstatného odklonu rozpoctovej pozi-
cie od strednodobych cielov programu.

SGP obsahuje jednak preventivne prvky (pravidelny
monitoring rozpoc¢tového vyvoja v intencidch strednodo-
bého vyhladu a maastrichtského kritéria, mechanizmus
v€asného upozornenia), jednak prvky, ktoré je mozné
oznadit ako varovné (procedura nadmerného figkalneho
deficitu a sankcie).

Na zabezpecenie trvale udrzatelnej rozpoctovej politi-
ky SGP obsahuje zavazok ¢lenskych Statov udrziavat
strednodobé rozpoctové ciele v pozicii, ktora je blizka
rovnovahe, alebo v prebytku. Strednodobym obdobim sa
rozumie bezny ekonomicky cyklus.

V tejto suvislosti treba zddraznif, Ze na sledovanie
strednodobych rozpoCtovych pozicii sa pouzivaju Udaje
o cyklicky upravenom (Strukturdlnom) rozpoctovom
salde. Cielena vyrovnana (az prebytkova) pozicia Struk-
turdlneho salda by mala umoznovat riesit bezné cyklické
fluktuacie a udrziavat viadny deficit po¢as cyklu na Urov-
ni nepresahujucej referenéni hodnotu 3 % HDP. Deficity
vy$sie nez 3 % HDP sa budu povazovat za nadmerné,
pokial nepdjde o doCasny jav, spdsobeny mimoriadnymi
okolnostami a pokial’ deficit zostane blizko referencnej
hodnoty. Za mimoriadne a doCasné okolnosti sa pova-
2uju situécie ako nahodnd udalost mimo kontroly ¢len-
skych &tatov s vyznamnym dopadom na konsolidovanu
poziciu verejného sektora alebo hiboka recesia, defino-
vana roénym poklesom realneho HDP minimalne o 2 %.
(Clenské staty sa v8ak dohodli, ze budu sledovat refe-
ren¢nu hodnotu poklesu HDP uz 0 0,75 %).

V pripade, Ze viadny deficit ¢lenského Statu bude
uznany ako nadmerny, Rada bude formulovat odportica-
nia na korekciu rozpoétovej nerovnovahy. Clensky $tat
musi prijaf u¢inné opatrenia na jej odstranenie do Sty-
roch mesiacov. Ak podla usudku Rady takéto opatrenia
neboli v danom termine prijaté, Rada moze stanovit
sankcie. Sankéné opatrenia sa vztahuju iba na ¢lenské
Staty eurozony.

Postup v pripade nadmerného
fiSkalneho deficitu
(Excessive deficit procedure, EDP)

Identifikacia pripadného nadmerného fiskalneho defi-
citu obsahuje kroky, ktoré su zobrazené v diagrame ¢. 1.
O existencii nadmerného deficitu a implementécii
naslednej korekénej procedury, ktora je zobrazena v dia-
grame €. 2, rozhoduje Rada ECOFIN. Postupy obsiah-
nuté v krokoch 1 — 5 (diagram €. 1) sa uplatfiuju vodi
véetkym &lenskym &tatom EU. Sankcie v ramci krokov 6
— 10 (diagram &. 2) sa vzfahuju iba na Clenské Staty
menovej Unie.

VEREJNE FINANCIE V EU

1. krok: Clenské Staty poskytnu udaje o svojich roz-
poctoch Eurdpskej komisii (dalej EK) kazdorocne k 1.
marcu a 1. septembru.

2. krok: EK preskuma dodrziavanie rozpoctovej dis-
cipliny ¢lenskych Statov podla ¢lanku 104(2) Maastricht-
skej zmluvy. Ak &lensky §tat spifia poziadavky oboch kri-
térii (pomery k HDP < 3 %, resp. 60 %) a ak podla nazo-
ru EK nejestvuje riziko nadmerného deficitu, dalsi
postup sa nevyzaduje. V ostatnych pripadoch, t. j. vzdy,
ked' planovany alebo skutoCny verejny deficit ¢lenského
Statu prevysi referenénu hodnotu 3 % HDP, tlohou EK je
pripravit spravu a iniciovat zacatie EDP.

3. krok: EK vypracuje spravu v priebehu dvoch tyzd-
nov. Stanovisko k sprave vypracuje Ekonomicky
a finanny vybor (EFC, zlozeny zo zastupcov viad
a Eurépskeho systému centralnych bank), ktory ho pred-
lozi Rade ECOFIN. EK so zohladnenim stanoviska EFC
predlozi Rade ECOFIN svoje stanovisko spolu s odpo-
ruanim. Ak EK zisti, Ze deficit prevySujuci 3 % HDP nie
je nadmerny a ak sa tento nazor nezhoduje s nazorom
EFC, musi dévody svojho rozdielneho stanoviska pred-
loZit Rade ECOFIN pisomne.

4. krok: Rada ECOFIN po celkovom zhodnoteni roz-
hodne (kvalifikovanou vaésinou) na zaklade odporuéania
EK a zvaZeni pripadnych doplfiujucich pripomienok zo
strany ¢lenského Statu, ¢i je deficit v danom ¢&lenskom
§tate nadmerny. Rozhodnutie musi byt prijaté do troch
mesiacov od predloZenia rozpo&tovych udajov Elenskym
Statom Eurdpskej komisii.

5. krok: ak Rada ECOFIN rozhodne, ze deficit v danej
krajine nie je nadmerny, dalSi postup sa neaplikuje. Ak
v8ak rozhodne, Zze nadmerny deficit jestvuje, musi ¢len-
skému Statu poskytnut odportcania, ktoré sa prijimaju
kvalifikovanou vac¢Sinou s vylu¢enim hlasov zastupcov
daného C&lenského S$tatu na zaklade odporucania EK
a nezverejfiuji sa. Rada ECOFIN musi odporucit, aby
k odstraneniu nadmernych deficitov do$lo v &o najskor-
S§om moznom ¢ase od ich vzniku, pri¢om stanovi dva ter-
miny. Prvy termin je na prijatie ucinnych korek&nych
opatreni Glenskym &tdtom maximéalne do 4 mesiacov.
Druhy termin je na korekciu nadmerného deficitu, ktory
by mal byt odstraneny v roku nasledujicom po jeho
identifikacii, pokial’ nejestvuju mimoriadne okolnosti.

6. krok: Rada ECOFIN bude sledovat, &i ¢lensky Stat
na zaklade jej rozhodnutia prijme uéinné opatrenia. Pri
d'al8om rozhodovani bude vychadzat z opatreni zverej-
nenych vladou daného ¢lenského Statu.

7. krok: ak Rada ECOFIN rozhodne, Ze nedoslo k pri-
jatiu uginnych opatreni, mdze svoje odporucania zverej-
nit okamzite po uplynuti kontrolného terminu (t. j. po 4
mesiacoch). Ak ide o ¢lensky Stat menovej Unie, Rada
ECOFIN ma uz do 1 mesiaca upozornit dany $tat, aby
prijal v presne stanovenom ¢asovom limite opatrenia na
znizenie deficitu. Toto rozhodnutie, ako aj nasledné roz-
hodnutia v rdmci EDP sa prijimaju na zéklade odporuca-
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Diagram €. 1 Rozhodovanie rady ECOFIN o existencii nadmerného deficitu

Clenské staty prediozia tidaje
o rozpocCtoch Eurdpskej komisii

Nejestvuje riziko nadmerného
deficitu; pomer deficitu je vyni-

> \moc¢ny a doCasny a blizky refe-

sa dostatoCne znizuje a blizi sa
referentnej hodnote uspokoju-
jucim tempom

Riziko nadmerného deficitu

Deficit < 3 % HDP
a dh < 60 % HDP

i

renénej hodnote; dlhovy pomer| 5|

Postup sa nevyzaduje

PredloZenie stanoviska Ekonomického
a finanéného vyboru Rade ECOFIN

Y v

Rozhodnutie Rady
ECOFIN

Nejestvuje nadmerny
deficit

Rozhodnutie sa prijima kvalifikovanou

vacsinou. Kvalifikovana vacsina je defi-

novana ako 2/3 z celkovych 87 hlasov:

epo 10 hlasov Nemecko, Francuzsko,
Taliansko a Velka Britania

¢ 8 hlasov Spanielsko

¢ po 5 hlasov Belgicko, Grécko,
Holandsko a Portugalsko

* po 4 hlasy Rakusko a Svédsko

* po 3 hlasy Dansko, Irsko a Finsko

e 2 hlasy Luxembursko

Y

1. krok Deficit > 3 % HDP a/alebo dih
' > 60 % HDP -~
2. krok Eurdpska komisia vypracuje
spravu
Y
3. krok PredloZenie stanoviska a odporucania
' EK Rade ECOFIN
Jestvuje nadmerny
A krok deficit -
Y
Odporu¢anie Rady
5. krok ECOFIN ¢&lenskému

Statu

nia EK kvalifikovanou véacSinou s vyli¢enim hlasov
zastupcov daného clenského $tatu. Ak vSak Rada
ECOFIN rozhodne, Ze Clensky &tét prijal ucinné opatre-
nia, ktoré zodpovedaju jej odporucaniam, EDP sa poza-
stavi. Rada ECOFIN a EK budd monitorovat implemen-
taciu prijatych opatreni.

8. krok: ak Rada ECOFIN dospeje k nazoru, Ze
nadmerny deficit bol odstraneny, zrusi niektoré alebo
v8etky svoje rozhodnutia o odporuc¢aniach a upozorne-
niach. Ak boli odporucania zverejnené, Rada ECOFIN
tiez verejnym vyhlasenim potvrdi, ze v danom ¢lenskom
State uz nie je nadmerny deficit. Ak v8ak &lensky Stat
menovej Unie nevykona napravné opatrenia v sulade
s odporuc¢aniami a upozorneniami Rady ECOFIN, Rada
stanovi sankcie, a to najneskér do 2 mesiacov od roz-
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Ukoncenie postupu

hodnutia o udeleni upozornenia Clenskému Statu
a v ramci 10 mesiacov do referenéného datumu pre
poskytnutie rozpocétovych udajov Eurdpskej komisii.
V pripade zamerne planovaného deficitu, o ktorom sa
Rada ECOFIN domnieva, Ze bude nadmerny, mozno
uplatnit aj urychleny postup. Ked po odlozeni EDP ¢len-
sky Stat menovej Unie nezavedie korekéné opatrenia
alebo ked skuto¢né udaje pravidelne hlasené EK (kazdy
rok k 1. marcu a 1. septembru) indikuju, ze dany Stat
nadmerny deficit neodstranil v ¢asovych limitoch stano-
venych v ramci odporucani, Rada ECOFIN je povinna
okamzite vyzvat tento $tat, aby v presne uréenom ¢aso-
vom limite prijal opatrenia na znizenie deficitu.

9. krok: ak Clensky Stat menovej Unie kond v sulade
s upozorneniami Rady ECOFIN, EDP sa odlozi. Dizka
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Diagram €. 2 Proceddra po rozhodnuti Rady ECOFIN o existencii nadmerného deficitu

5. krok Posttipenie odportéania Rady ECOFIN &lenskému $tatu
6. krok Rada ECOFIN vyhodnoti u¢innost ozndmeného rozhodnutia
Clensky $tat neprijme Gginné opatrenia: Clensky &tat prijme ¢inné opatrenia:
7. krok Rada ECOFIN moze svoje odporucanie odlozi sa dalSi postup. Eurdpska komisia
zverejnit a vyzvat ¢lensky $tat, aby prijal a Rada ECOFIN monitoruju implementa-
opatrenia ciu opatreni
( Y ( /
8. krok Nadmerny deficit pre- M Opatrenia sa nezave- P
tnva: ECOFIN wplat: | (GQrliVLMEe | du ECORN wave || Qi8R AR TE
ni sankcie voci ¢len- dstu U Clensky stat na prija- nie oétu u
skému Statu postup tie opatreni postup
9. krok Opatrenia su zavedené: dalsi postup sa odlozi. Eurépska komisia
’ a Rada ECOFIN pokra€uju v monitorovani ich zavedenia
Opatrenia sa ukazu neadekvatne, o - .
10. krok nadmerny deficit pretrvava: Rada ECOFIN Nadmerny deficit sat odstrani: ukoncenie
uplatriuje sankcie voéi Clenskému Statu postupu

obdobia odloZenia EDP nesmie byt zahrnuta ani do dvoj-
mesacného, ani do desafmesatného obdobia uvedeného
v 8. kroku ako hrani¢ny limit na zavedenie sankcii. Rada
ECOFIN a EK monitoruju implementéciu prijatych opatreni.

10. krok: ak podia nazoru Rady ECOFIN bol nadmer-
ny deficit odstraneny, EDP sa ukon¢&i (ako v 8. kroku). Ak
sa vSak prijaty postup €lenského Statu menovej Unie uka-
zal podla nazoru Rady ECOFIN ako neadekvatny, alebo
ak skuto€né udaje pravidelne oznamované EK indikuju,
Ze nadmerny deficit nebol odstraneny v ¢asovych limi-
toch Specifikovanych v upozorneniach, Rada ECOFIN je
povinna okamzite rozhodnut o stanoveni sankcii.

Prijalo sa pravidlo, Ze sankcie budu predstavovat neu-
roceny vklad. Rada ECOFIN vSak moéze rozhodnuf
o nahradeni tohto vkladu 2 opatreniami:

a) pozadovat od Clenského $tatu zverejnenie Radou
Specifikovanych dodatonych informacii predtym, nez
vlada pristupi k emisii obligacii a cennych papierov,

b) vyzvat Eurdpsku investiénl banku, aby prehodnoti-
la svoju pdziCkovu politiku voci danému Clenskému statu.

Podra prijatého pravidla vklad sa bude konvertovat na
pokutu, ak do dvoch rokov od rozhodnutia o sankénom

vklade ¢lenského Statu neddjde ku korekcii deficitu. Pro-
striedky ziskané z pokut sa budl rozdefovat medzi tie
tlenské Staty menovej Unie, ktoré nebudl vykazovaf
nadmerny deficit, a to v proporciach zodpovedajucich ich
podielom na celkovom HDP menovej unie. Rada
ECOFIN zrusi sankcie v zavislosti od preukdzaného
pokroku Clenského &tatu pri odstrafiovani nadmerného
deficitu. VSetky ostatné sankcie budu zrusené po zruse-
ni rozhodnutia o existencii nadmerného deficitu. Pokuty
v8ak nebudu vratené.
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VYCHODISKA A SANCE

] doc. Ing. Milan Sikula, DrSc.
Ustav slovenskej a svetovej ekonomiky SAV, Bratislava

Vstup do Eurdpskej Unie predstavuje jedine¢nu
historicku Sancu a existencnu potrebu, ktora nema
z hl'adiska narodno-statnych zaujmov SR alternativu.
Organickou suéastou tspesného dobiehania prvej
skupiny kandidatskych krajin je aj vypracovanie
vychodiskovej $tudie o ekonomickych a socialnych
suvislostiach vstupu SR do EU. Na zaklade uznese-
nia viddy SR ¢. 248 z 13. marca 2002 ju vypracoval
Ustav slovenskej a svetovej ekonomiky SAV.

Zakladnym cielom prezentovanej Stidie bolo roz-
pracovanie relativne ucelenej vedeckej argumentacie
ekonomickych a socialnych suvislosti zdévodriuju-
cich existenénu opodstatqenost’ politicko-strategic-
kého smerovania SR do EU. Pritom sa usiluje o vyva-
Zeny pohl'ad tak na prinosy, ako aj na rizika. Na jed-
nej strane identifikuje niektoré mozné problémy
a pravdepodobné, najmé pociatoéné, ¢asovo ohrani-
éené rizika, na redukciu, resp. ich eliminaciu je
potrebné sustredit pozornost uz v pripravhom obdo-
bi. Studia objasnuje Siroku Skalu prinosov, ktorych
raciondlne vyuZivanie ddva zaruku jednoznacnej
dlhodobej vyhodnosti integrdcie SR do EU.

Vysledky stidie by mali tiez vyznamne prispiet k pre-

Makroekonomicky a institucionalny
ramec vstupu do EU

Vyvoj tranzitivnych ekonomik aj jeho porovnanie s vyvo-
jom hospodarstva v krajinach EU dokazuje, Ze nevyhnut-
nou podmienkou zabezpecenia trvalého a na rieSenie
konvergencnej ulohy dostatone vysokého tempa rastu je
jeho rovnomernost. T4 je zasa (aj o tom hovoria praktické
skusenosti) vyrazne podmienend udrziavanim ekonomiky
v stave rovnovahy, ¢o si vyzaduje tak zodpovednu hospo-
darsku politiku, ako aj, ba na Slovensku rovnako ako
v dal8ich tranzitivnych ekonomikéch predovSetkym,
dbésledné dokoncenie reforiem.

Vo vzfahoch medzi stabilitou a rastom pdsobi kauzali-
ta obojsmerne. Déraz na jednu z jej stranok, a najmé na
smer impulzov prudiacich od rovnovahy k rastu, sa kladol
len preto, lebo Slovensko usilujtice sa o vstup do EU ma
tranzitivnu ekonomiku so silnymi nerovnovahotvornymi
faktormi a malo u€innym rovnovahotvornym mechaniz-
mom.

Nie samotna integracia, ale skor v su€asnosti pdsobia-
ce vnutorné vlastnosti fungovania slovenskej ekonomiky
su hlavnym rizikovym faktorom ohrozenia jej stability.
Chronicky sklon k nerovnovahe, spésobeny nedostato¢-
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kondvaniu nizkej a nedostatocénej informovanosti
a riou podmienenych iluzii a neredlne optimistickych,
ako aj prehnane pesimistickych ocakavani a mytov.
Suvisi s tym aj pomerne rozsirena predstava, Ze velky
rozsah problémov a tazkosti nasej ekonomiky a najmé
néroénost ich riesenia su alebo budu spojené a vyvo-
lané vstupom do EU. V tejto suvislosti je ulohou Studie
ukazat, Ze rozhodujiicu éast problémov by sme muse-
li v podmienkach zostrenej globalnej konkurencie tak
éi tak riesit a Ze prave uéast v integraénom procese
nam méze ul'ahéit a urychlit nevyhnutnu globalizaéni
adaptaciu. Ak sa budeme efektivne pripravovat’ na
vstup do EU a racionélne vyuZivat $ance a moznosti
s tym spojené, bude zaclenenie do integrovaného hos-
podarskeho priestoru pésobit ako katalyzator uéinnej
adaptdcie nasej ekonomiky. V tomto zmysle studia sle-
duje tiez urdity mobilizaény ciel’ napoméct prekondva-
niu pasivne vyékavacich ndzorov a postojov a prispiet
k zvyseniu motivdacie zameranej na to, aby vSetky
Strukturne sucasti nasej ekonomiky na kazdej urovni
¢o najucelnejsie vyuzili ¢as zostavajtci este do vstupu
SR do EU na zlepsenie nasej pripravenosti vyuZivat
vyhody a zviddat rizikd integrécie.

nou uroviou konkurencénej schopnosti, bol uz viackrat len
dogasne eliminovany roznymi subormi stabilizaénych
opatreni.

V produkcii zakddovana vysoka narocnost na medzi-
spotrebu a naro¢nost na dovoz spdsobuije zranitefnost eko-
nomiky. Ta je navySe vystupfiovana v dosledku nachylnosti
verejnych financii reprodukovat deficity a dihy.

Zaveregna faza priprav na vstup do EU musi teda byt
fazou obozretnej fikalnej politiky kombinovanej so sna-
hou o reformu problémovych oblasti verejného sektora.
Spolu s odstrafiovanim dalSich deformacii trhového
prostredia by to malo viest k vytvoreniu takych podmie-
nok, ktoré umoznia slovenskej ekonomike spravat sa ako
$tandardna trhova ekonomika a eliminovat tak $pecifické
— transformacéné faktory pdsobiace na cykly kolisania
rovnovahy.

Sustavné udrziavanie vysokej miery investicii sloven-
ského hospodarstva mozno povazovat za jeho kompara-
tivnu vyhodu prispievajucu k zachovaniu jeho dlhodobo
vysokého tempa rastu HDP. Investi¢na narocnost hospo-
darskeho rastu dosiahla na Slovensku v pomere k inym
tranzitivnym ekonomikam vcelku uspokojivi hodnotu.
Bola tiez niz8ia ako bol priemer v EU — 15 a v jej juznom
kridle.
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Vlastné akumulaéné zdroje SR sa v rokoch 1993 az
2000 zvéacSovali o cudzie zdroje vo va¢som rozsahu nez
v inych tranzitivnych ekonomikach. To na jednej strane
posilnilo investi¢ny potencial Slovenska, no na druhej
strane ohrozilo jeho makroekonomicku stabilitu preto,
lebo v zahraniénych zdrojoch najma do roku 1998 vrata-
ne prevazovali Uvery (v zna¢nej miere so Statnou garan-
ciou) nad priamymi zahraniCnymi investiciami.

Vaznou otazkou je vplyv vstupu do EU na vyvoj situa-
cie na trhu prace. Analyza trendov, ktoré na fiom pdsobia
naznaduje, ze v slovenskej transformujucej sa ekonomi-
ke uz funguiju sily, ktoré (po prekonani suéasného ochab-
nutia svetového hospodarstva) v strednodobom ¢asovom
horizonte, a teda uz v horizonte mozného prijatia SR do
EU su schopné navodif trvalejsi obrat v doteraz nepriaz-
nivom vyvoji zamestnanosti aj nezamestnanosti.

Vyvoj verejnych financii sved¢i o tom, Ze ich reforma
este nie je uvedena do stavu zabezpecujuceho ich trvaly
pozitivny vplyv na makroekonomicku stabilitu.

Zaostavanie institucionalnych reforiem (charakteristic-
ké pre doterajSie fazy transformdcie) umoznovalo sice
kratkodobé pozitivne vysledky v menovom vyvoji, ale za
cenu narastania dlhodobych problémov a poklesu kurzu
slovenskej koruny. Ukazalo sa teda, Ze nominalna kon-
vergencia sa stane redlne dostupnou az po vykonani
v8etkych Struktirnych zmien potrebnych na to, aby na
Slovensku bola Standardne fungujuca trhova ekonomika.
Hlavnou oblastou instituciondlnych reforiem je v sucas-
nosti harmonizécia pravneho systému SR a EU (prijima-
nie acquis communautaire). Slovensku sa podarilo
pomerne rychlo dobehnif dalSie kandidatske krajiny
v prijimani pristupovych kapitol.

Sucastou indtituciondlnych reforiem je aj posilnenie
vymahatelnosti prava, ktorej ma prispiet uskutoériujica
sa reforma sudnictva zamerana na zlepSenie prace sud-
cov a skratenie lehét suvisiacich s rieSenim jednotlivych
pripadov.

Vychodiskova uroven konkurenénej
schopnosti slovenskej ekonomiky

Hlavnou prioritou pre kandidatske krajiny v priprave na
vstup do EU je redlna konvergencia ekonomiky z pozicie
dosiahnutej urovne konkurencnej schopnosti ekonomiky.

Aj Slovenska republika stoji pred Ulohou naplnenia
uvedeného kritéria, pretoze uroven konkurencieschop-
nosti ekonomiky SR vo vSeobecnosti je zatial relativne
nizka. V hrubom domacom produkte v parite kipnej sily
na obyvatela dosahuje Slovensko len 49 % priemernej
arovne EU.

Prejavom nizkej konkurencnej schopnosti je aj uroven
deficitu obchodnej bilancie, kde Slovensko v obdobi 1994
az 1999 dosahovalo podiel deficitu na HDP -7,2 %. Slo-
venska ekonomika v porovnani s ostatnym kandidatsky-

com dopyte (spotrebe a investiciach).
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AvSak zavazné je najma to, ze hlavné rizika konku-
ren¢nej schopnosti slovenskej ekonomiky na prahu jej
vstupu do EU st vyvolané predovéetkym hibokym zao-
stdvanim produktivity. TA dosahuje zhruba tiez len polo-
viénu trover priemeru EU (HDP, USD, PPP na pracovni-
ka), resp. len priblizne 20 % v prepocte beznym vymen-
nym kurzom. Nizka produktivita je rozhodujucou pri€inou
nizkej porovnatelnej cenovej hladiny, ktorad dosahovala
koncom roku 2000 len 36 % priemeru EU.

Nizka kvalitativna konkurenéna schopnost sa eéte stéle
odraza v nepriaznivych absolutnych vymennych relaciach
(terms of trade). Kilogramové ceny vyvozu oproti dovoznym
cenam boli v roku 2000 stale este nizsie, hoci doslo k zlep-
Seniu. NajvysSiu disparitu zaznamenavaju prave energetic-
ky a kapitalovo naro¢né komodity (v podstate tovary s niz-
kym stupriom spracovania), ¢o je tiez dékazom ich naj-
priaznivejSej konkurencie cenou. Potesitelné je, ze k znac-
nému priblizeniu kilogramovych cien vyvozu a dovozu
v roku 2000 doslo pri sofistikovanych vyrobkoch. Hlavny
problém zvySenia konkurencieschopnosti slovenskej eko-
nomiky spoCiva v znizovani zaostavania v produktivite
prace v kombin&cii so zvySovanim miery pridanej hodnoty
v hrubej produkcii.

Slovensko dosahovalo v roku 1997 pri obchodovatel-
nych tovaroch (v priemysle) iba 32 % urovne produktivity
prace z pridanej hodnoty vo vybranych vyspelych kraji-
nach EU. Bolo to vysledkom podstatne vy$sej produktivi-
ty z hrubej produkcie (49 %), a naopak podstatne nizsej
miery pridanej hodnoty (23 %).

V slvislosti s nizkou produktivitou prace a mierou prida-
nej hodnoty v priemysle SR voéi priemeru EU zazname-
nava Slovensko aj nizku uroven miezd na pracovnika.

Nomindlne mesaéné mzdy na pracovnika vo vyrobe
obchodovatelného tovaru SR v roku 1997 predstavovali
iba 10,3 % urovne vyspelych krajin EU, 11,1 % urovne
v Rakusku, 9,1 % trovne v SRN a 17 % trovne v Spa-
nielsku. Samozrejme, redlne mzdy na pracovnika (v pre-
pocte na paritu kipnej sily) boli vysSie. Stale vSak zna-
menali iba 28 % Urovne vo vybranych krajinach EU.

Sektorova Struktura ekonomiky SR sa od roku 1989
vyrazne priblizila k proporciam, ktoré su typické pre Clen-
ské staty EU. V podrobnejsie ¢lenenych vrstvach $truktd-
ry vyroby i sluzieb je vSak evidentny niZsi podiel moder-
nych technologicky a poznatkovo narocnych aktivit.

Relativne vysoku uroven produktivity prace dosahuje
Slovensko v sektore sluzieb, a to tak v medzinarodnom
porovnani, ako aj na zaklade medziodvetvového porov-
nania v ramci Slovenska. Osobitne vyznamné je, ze pro-
duktivita prace sa v tomto sektore zvySuje zéroven
s rastom zamestnanosti. Pri medzindrodnom porovnani
detailnejSej Struktury sektora sluzieb sa vSak ukazuje, ze
na Slovensku su menej rozvinuté prave tie sluzby (finané-
né sluzby, sluzby vyskumu a celé spektrum sluzieb pre
podniky), ktoré sa v modernej ekonomike velmi dynamic-
ky rozvijaju. Ich podiel na zamestnanosti dosahuje iba
poloviénu urover ako vo vyspelych ekonomikach. Nedo-
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statoCny rozvoj tejto skupiny sluzieb jednoznaéne signa-
lizuje zaostavanie za vyspelymi ekonomikami v oblasti,
ktora vytvara nevyhnutné zazemie na zvySenie Uspes-
nosti exportného sektora v kvalitativnej sufazi.

Zmeny v Struktdre produkcie spracovatelského prie-
myslu, ktoré sa uskutoCnili v priebehu transformacie
naznaduju, ze ta sa postupne priblizuje k Strukture, ktora
je charakteristicka pre vyspelé krajiny EU. Hlavnym pro-
blémom spracovatel'ského priemyslu SR teda uz nie je
jeho Struktdra na drovni odvetvi, ale predovSetkym
pomaly priebeh zavadzania novych technologicky
a poznatkovo naro¢nych vyrob v ramci jednotlivych
odvetvi o vnutroodvetvovych Strukturach, bez ktorych nie
je mozné ani rychlejSie zvySovanie kvalitativnej konku-
rencnej schopnosti.

Ekonomicky rozvoj SR je sprevadzany vznikom
a prehlbovanim disparit medzi regiénmi (krajmi, ale
najma medzi okresmi).

V roku 2000 bol HDP na obyvatela vytvoreny v ekono-
micky najrozvinutejSom Bratislavskom kraji dvojnéasob-
kom priemeru dosiahnutého v SR a viac nez trojnasob-
kom HDP na obyvatela v najmenej rozvinutom PreSov-
skom kraji. V tom istom roku bolo na 100 obyvatelov
v Bratislavskom kraji 56,7 pracovnych prilezitosti, v Pre-
Sovskom kraji 29,8 a v ostatnych krajoch 33,2 az 40,8.
Mesacné prijmy z pracovnej ¢innosti na obyvatela dosi-
ahli v roku 2000 v priemere za Slovensko 3328 Sk, v Pre-
Sovskom kraji 1791 Sk a v Bratislavskom kraji 10 434 Sk.
Miera nezamestnanosti sa v roku 2001 rovnala v KoSic-
kom kraji 24,8 % a Bratislavskom kraji 8,3 %.

Uvedené podmienky sa mali vytvorif uz v predvstupo-
vej faze tak, aby v prvych rokoch po vstupe do EU bolo
mozné ziskat finanéné zdroje zo $truktirnych fondov
a z Kohézneho fondu (SF a KF), predbezne na roky 2004
az 2006 rozpoctované vo vyske 1,8 mid. EUR.

Integracné efekty

Determinantom, ktorym méZe integracia do EU naj-
vacsmi prispiet k zabezpeCeniu rastu produktivity ako
klu¢ového faktora podstatného zvySenia konkurencnej
schopnosti, je intenzivnejsi prilev priamych zahrani¢nych
investicii (PZl) do ekonomiky SR. D& sa predpokladat, ze
Jednotny trh EU poskytne viac pontk pre Slovensko
v oblasti prilevu priamych zahrani¢nych investicii, a to
jednak rozvinutim procesov vnutroodvetvovej mikroSpe-
cializacie s cielom vy$Sieho vyuzivania uspor z rozsahu,
jednak prehlbovanim procesu produktovej diferenciacie
v EU a imitacie v SR. Obidva tieto procesy budt zname-
nat prehibenie procesu medzinarodného znovurozdelo-
vania vyroby v ramci rozsirenej EU, &o je tzko spojené
s priamym investovanim v zahrani¢i.

To by malo v SR viest k postupnému dosiahnutiu obje-
mov PZI beznych v krajindch EU, kde objemy v prepodte
na obyvatela su podstatne vySSie ako v sugasnosti v SR
(priblizne 800 USD). Priemer za EU sa pohybuje okolo
3000 USD.
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Podla modelovych prepoctov aj vzhfadom na uvedeny
odhad vyvoja urovne PZI by v rokoch 2004 — 2008
suhrnna produktivita mohla rast priemernym tempom 3,7
% rocne.

Pri predpokladanom raste produktivity by mohla kurzo-
va odchylka poklesnut zo stéasnej hodnoty 2,7 v roku
2001 na uroven 2,0 koncom roka 2008, ¢o by bolo pod-
statné zlepSenie oproti jej stagnacii alebo skér rastu
v poslednom desatroéi. Porovnatefna cenova hladina by
sa mala vyrazne priblizit k priemeru EU, a to zo su-
¢asnych 36 % zhruba na 46 % v roku 2006 a na uroven
49,7 % v roku 2008. Na tomto priblizeni by sa mal podie-
lat hlavne rast domécich cien, ale vdaka rastu produk-
tivity aj mierne zhodnocovanie menového kurzu.

Sucasne s rastom porovnatelnej cenovej hladiny by sa
mala zvy$it aj mzdova hladina. Nominalna priemerna
mzda by sa podfa modelovych prepoctov mala zvysit
v roku 2006 oproti roku 2001 zhruba 1,55-krat a do konca
roka 2008 az 1,88-krat. Ak sa v rokoch 2002 az 2003
predpoklada jej rast v priemere 8,7 % ro¢ne, v rokoch
2004 aZ 2008 by mala rast 9,7 % rocne (pri neskorsom
vstupe len 8 % ro€ne).

Redlna mzda by po dvoch rokoch poklesu a nepatr-
nom vzraste v roku 2001 mohla v rokoch 2002 — 2003
rast priemerne 3,6 % rocne, av8ak v rokoch 2004 az
2006 by sa jej rast spomalil asi na 2,7 % ro¢ne. V ob-
dobi 2007 az 2008 by sa jej rast mohol pohybovat okolo
4 % roCne.

Rozpoctové efekty

Suhrnny efekt buducej harmonizacie dani (rast prijmov
z nepriamych dani a pokles prijmov z priamych dani)
bude prinosom pre Statny rozpoCet SR, ako aj pre kofi-
nancovanie Strukturnych projektov. Znizovanie priamych
dani v8ak moZze byf stimulom rozvoja ponukovej stranky
ekonomiky (zavadzanie modernych technoldgii, vyrobko-
vé inovacie a pod.).

Celkova suma predvstupovej pomoci Slovensku
v rokoch 2001 — 2004 by mohla dosiahnuf 414 az 614
mil. EUR, t. j. 18 az 27 mld. Sk.

Po vstupe do EU bude SR vyuzivat zdroje zo $truktur-
nych fondov a z Fondu kohézie. Tieto prijmy by nemali
prekrocit 4 % HDP. Skusenosti inych krajin ukazuju, ze
kapacita SR absorbovat transfery z EU sa bude zvy$ovat
iba postupne.

V §tudii sa odhaduje, ze v obdobi 2004 az 2008 by SR
mohla redine absorbovat prijem zo $truktdrnych fondov
EU priblizne vo vyéke 12 az 18 mid. Sk roéne (0,3 az 0,4
mld EUR), t. . asi 1,1 % HDP. To by vyzadovalo, aby SR
v &tatnom rozpocte vyclefiovala v uvedenom obdobi
zhruba 15 — 20 mld. Sk ro¢ne na spolufinancovanie pri-
slusnych projektov.

Medzitym EK stanovila postup pri vypoclte prispevku
novych ¢lenskych Statov, ktory by podia predbeznych
odhadov MF SR mal v roku 2004 dosiahnut zhruba 13
mild. Sk (t. j. zhruba 1,1 % HDP).
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Naklady spojené s implementaciou
standardov a noriem EU

Vstup SR do EU bude spojeny aj s pomerne velkymi,
prevazne investiénymi nakladmi. Ich zékladnou priginou
nie je sam vstup, ale Styridsatroéné preruSenie vyvoja
trhovej ekonomiky, po€as ktorého boli jednotlivé oblasti
velmi zanedbané az destruované.

Z hladiska pohladu na Zzivotné prostredie ako celok
naklady na zabezpecenie suladu so Standardmi a normami
EU v &asovom horizonte do roku 2007, resp. 2015 mozno
odhadovat na 120 az 140 mid. Sk v cenach roka 2001. Cel-
kové naklady podnikov na implementaciu vSetkych zdra-
votno-bezpecnostnych noriem sa odhaduju na 20 az 30
mid Sk. Odhadované naklady na implementaciu Standar-
dov EU v hlavnych oblastiach agropotravinarskeho sek-
tora SR do roku 2006 dosahuju celkove 14 az 20 mid. Sk.
(Finanéné zdroje z predvstupovych a Struktirnych fondov
pre dany sektor mozno ocakavat zhruba vo vyske 10 az
15 mid. Sk).

Z hladiska implementécie tandardov EU je vyznamny
usek energetiky. Vstup Slovenska do Eurdpskej unie
z hladiska narokov na financné zdroje sa v tejto oblasti
dotyka najmé bezpecnosti zasobovania energiou a jadro-
vej energetiky.

Specifickou oblastou v negociaénom a implementad-
nom procese je oblast vnuitornej bezpe¢nosti, osobitne
Schengenska dohoda. Naklady s tym suvisiace sa odha-
duju zhruba na 1 mid. Sk.

Zakladné charakteristiky
makroekonomickych scenarov

Celkové ekonomické a socialne trendy pri predpokla-
danom vstupe SR do EU v roku 2004 s zobrazené
v ekonometrickych scenaroch. Prijmové a nakladové
efekty suvisiace s prevzatim principov a zasad rozpo¢-
tovej politiky EU a s implementaciou acquis by sa podie-
lali na raste HDP asi 1 %. Redlny ekonomicky rast
v rokoch 2004 — 2006 by mal dosiahnut 4,8 % ro¢ne
a 5,2 % v rokoch 2007 — 2008. Analogicky reélny rast
sthrnnej produktivity prace by sa mal pohybovat na
urovni 3,5 % a 3,9 %.

Spotreba domacnosti by mala v obdobi 2004 — 2008
rast tempom 4,4 % pri klesajicom podiele spotreby
vlady. Tvorba hrubého fixného kapitélu v rovnakom obdo-
bi by sa mala ro¢ne zvy$ovat o 4,8 %, no podiel na HDP
sa znizi z 31 % v roku 2001 na 27 — 29 % v roku 2008.
U miery Uspor sa predpoklada znizenie z 26,6 % v roku
2001 na 25,8 v roku 2008.

Pri predpokladanom zvySeni konkurencieschopnosti
by mal vyvoz v rokoch 2004 — 2008 rast priemernym tem-
pom 12,2 % a dovoz mierne niz§im 11,0 %, ¢o by malo
umoznit zniZenie deficitu beZzného Uctu platobnej bilancie
na prijatelnych -3,2 % HDP v roku 2008. Miera inflacie by
sa mala pohybovat z 7,1 % v roku 2001, na predpokla-

VSTUP SLOVENSKA DO EUROPSKEJ UNIE

danych 3,8 — 5 % v roku 2002 v dosledku odloZenia nevy-
hnutnych dereguldcii, ktoré sa musia realizovat v roku
2003, ¢o zvysi inflaciu na 6,1 %. V rokoch 2004 — 2006 by
sa mala udrzaf na Urovni 6,7 % a potom postupne znizo-
vat na $tandardnu Groven vo vyspelych ekonomikach.

Priemerna nomindlna mzda by mala rast v rokoch
2002 - 2003 o 8,7 % a v rokoch 2004 — 2008 0 9,7 %
ro¢ne, takze v roku 2008 by mala byt 1,88 -krat vyssia
ako v roku 2001. Redlna mzda by mala v rokoch 2002 az
2003 rast priemerne o 3,6 % ro¢ne. Po spomaleni
v rokoch 2004 — 2006 na 2,7 % by sa v rokoch 2007 az
2008 mohlo pohybovat jej tempo rastu okolo 4 % roéne.

Rast zamestnanosti, ktory sa dosiahol v roku 2001 na
urovni 1 % sa ocakava aj v rokoch 2002 a 2003. V obdobi
rokov 2004 — 2008 by mala zamestnanost rast 1,2 %
ro¢ne, v dosledku ¢oho by sa mala nezamestnanost zniZzit
z dnesnych asi 19 % na uroven okolo 15 % v roku 2008.

Modelové prepocty konvergencie ekonomickej Urovne
ukazuju, ze v roku 2001 predstavoval ukazovatel
HDP/obyvatefa v PPP 48,5 % priemeru krajin EU-15,
v rokoch 2004 — 2006 by sa mal zvys$it na 52,1 %
a v rokoch 2007 — 2008 mal dosiahnut 54,9 %. Z analo-
gickych prepoctov porovnatelnej cenovej hladiny vyplyva,
ze cenova hladina SR dosahovala v roku 2001 36,9 %
cenovej hladiny EU a Ze obdobi 2004 — 2006 by to malo
byt 44,6 % a v roku 2008 49,7 %.

Z povahy modelovych simulaénych prepoCtov je zrej-
mé, ze prezentované vysledky maju len orientany cha-
rakter.

Okrem toho, dosahové $tidie, ak maju pinit ich dlohu,
je potrebné vzhladom na vyvoj tak v ramci EU, ako aj
v ramci kandidatskych krajin opakovane akumulovat
a konkrétne efekty, prinosy a rizika prepocitavat na zme-
nené podmienky.
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V slvislosti s integraciou Slovenskej republiky do Eurdpskej
Unie a harmonizaciou nasho pravneho poriadku s legislativou
Eurépskej Unie sa pouzivaju pojmy, ktoré nie su bezné, a preto
ich obsah chceme objasriovat v tejto rubrike. Pri ich vyklade
vychadzame zo schvalenej metodiky upravujlcej zakladné pra-
vidla a metody aproximécie prava s ciefom pripravit a schvali
taky pravny predpis, ktory sa stane funkénou stcastou pravne-
ho poriadku zlu€itelného s pravom Eurdpskej tnie.

Eurdpske pravo (acquis communautaire) — systém prav-
nych noriem Eurdpskej Unie a noriem nepravneho charakteru,
pricom aproximdcia tohto systému noriem je jednym z predpo-
kladov vstupu Slovenskej republiky do Eurdpskej Unie.

Pravny akt — pravny predpis vydany prisluSnym organom
podla Zmluvy o zalozeni Eurdpskeho spolo¢enstva, Zmluvy
0 zaloZeni Eurdpskeho spoloCenstva uhlia a ocele, Zmluvy
0 zaloZeni Eurdpskeho spolocenstva pre atdmovu energiu
alebo Zmluvy o Eurdpskej unii.

Pravny predpis — vSeobecne zavézny pravny predpis SR.

Recepcia (prevzatie) prava — proces zamerany na prenos
pravneho poriadku, jeho Casti, resp. pravnej kultury iného statu,
Uunie a podobne do pravneho poriadku SR. Recepcia europske-
ho prava sa uskutoéruje formou aproximacie prava.

V Official Journal of the European Union bola zverejnena:

SMERNICA 2000/12/ES EUROPSKEHO PARLAMENTU
A RADY z 20. marca 2000 o zakladani a podnikani
uverovych institucii

Jej ciefom je odstranit najvéacsie rozdiely v zakonoch ¢len-
skych Statov, ktoré stanovuju pravidla na zakladanie a podni-
kanie uverovych instittcii. Predstavuje zakladny nastroj na
vytvorenie vnatorného trhu z hladiska prava na zakladanie
Uverovych institdcii a prava na poskytovanie finanénych slu-
Zieb. Vychadza z principu, Ze vo vSetkych Clenskych Statoch
treba vytvorit rovnaké podmienky pre hospodarsku sutaz
medzi Gverovymi institiiciami. Vztahuje sa na v8etky institd-
cie, ktorych predmetom podnikania je prijimanie pefnaznych
prostriedkov v podobe vkladov alebo inych nastrojov (napr.
emisii obligacii alebo inych cennych papierov) a poskytova-
nie Uverov na vlastny Ucet. Zakotvuje princip jedne;j licencie,
uznavanej v celom spoloCenstve, pri uplatneni zasady obo-
zretného dohladu na konsolidovanom zéklade v domovskom
&lenskom &tate. Uverova indtiticia musi mat povolenie na
¢innost od toho Clenského $tatu, v ktorom ma svoje registro-
vané sidlo. Zasada vzajomného uznavania umoznuje Uvero-
vym institdiciam, ktoré ziskali povolenie na ¢innost vo svojom
domovskom $tate vykonavat v8etky Cinnosti v zmysle povo-
lenia kdekolvek na uUzemi spoloCenstva prostrednictvom
zakladania pobociek alebo poskytovanim sluzieb. Zodpoved-
nost za dohfad nad finanénym zdravim UGverovej intitticie
nesu prislusné urady domovského ¢&lenského Statu. Prislus-
né Urady hostitel'ského ¢lenského $tatu nesu zodpovednost
za sledovanie likvidity a menovej politiky. Sledovanie trhovych
rizik si vyzaduje Uzku spolupracu prislusnych uradov doma-
ceho a hostitel'ského ¢lenského $tatu.
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Aproximacia (zblizovanie) prava — proces pripravy a priji-
mania pravnych predpisov spolu s vytvaranim podmienok na
ich riadnu aplikaciu, tak aby sa postupne dosiahla Uplna zhoda
pravnych predpisov Slovenskej republiky s pravom Eurépskej
unie. Aproximacia ma nasledujuce formy:

e transpozicia (premietnutie) je proces zamerany na do-
siahnutie rovnakych pravnych ucéinkov v pravnych predpisoch,
a to bud’ prijatim, zmenou, doplnenim, alebo zruSenim prav-
nych predpisov,

¢ adaptacia (prisposobenie) je proces zamerany na pris-
posobenie nasich pravnych predpisov, tak aby sa vytvorili pod-
mienky na fungovanie rezimu, ktory existuje v Eurdpskej unii,
a to bud' prijatim, zmenou, doplnenim, alebo zruSenim prav-
nych predpisov,

* koordinacia je proces smerujuci k zosuladeniu legislativy
alebo administrativnej praxe v pripadoch, ked adaptacia alebo
transpozicia nie je mozna alebo potrebna,

¢ implementacia je proces spocivajlci v transpozicii pravne-
ho aktu a naslednom vydani vykonavacich predpisov (,imple-
mentacia v uzSom zmysle®), resp. je to vyklad, aplikécia, vynu-
titelnost a dodrziavanie pravnych predpisov zlucitelnych s pra-
vom Eurdpskej Unie, ktoré zabezpeCuju organy verejnej moci
(simplementacia v SirSom zmysle®).

SMERNICA 2000/46/ES EUROPSKEHO PARLAMENTU
A RADY z 18. septembra 2000 o zacati, vykonavani
a obozretnom dohl'ade nad podnikanim
elektronicko-penaznych institucii

Smernica stanovuje podmienky na ziskanie jednotnej
licencie pre elektronicko-pefiazné institucie, uznavanej
v celom spolocenstve, a uplatiuje princip obozretného
dohfladu vykonavaného domovskym ¢lenskym Statom. Zave-
denie oddeleného rezimu obozretného dohladu pre elektro-
nicko-pefiazné institlicie od dohladu na uverovymi institu-
ciami podla smernice 2000/12/ES ma svoje opodstatnenie,
pretoze Uverovy zostatok ponechany na Ucte, ktory vznika
vymenou periaznych prostriedkov za tzv. elektronické penia-
ze nie je povazovany za vklad. Smernica kladie velky doraz
na doveru klienta a v tejto suvislosti uvadza, Ze elektronické
peniaze maju byt zamenitelné (v nominalnej hodnote) a tiez
obmedzuje moznost investovania elektronicko-pefiaznych
institGcii tak, aby ich financné zavazky vztahujice sa na
elektronické peniaze v obehu boli vzdy podporené dostatoc-
ne likvidnymi aktivami s nizkym rizikom. Podla ¢lanku 10 su
Clenské staty povinné uviest do platnosti ustanovenia tejto
smernice najneskoér do 27. aprila 2002.

Oprava textu uverejneného v &isle 3/2003 na strane 18
26b(A)(ii) Smernice 77/388/EEC zo 17. maja 1977 a Smer-
nice 98/80/EC z 12. oktdbra 1998 platného pre rok 2003

Spravne znenie textu: Zoznam obsahuje mince minimal-
nej rydzosti 900/1000 a podla ¢lanku 26b smernice ich
mozno povazovat za investicie v zlate.

Spracovala JUDr. Sona Téthova
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Narodohospodarska fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave

Knut Wicksell sa narodil 20. decembra
1851 v Stokholme. Jeho matka zomrela,
ked’ mal 7 rokov a vo veku 15 rokov stra-
til aj otca. Po smrti rodicov Zil spolu so
svojimi surodencami u pribuznych. De-
dicstvo po otcovi im stacilo na pokrytie
nakladov na vzdelavanie. Mlady Wicksell
prejavoval zaujem o Studium jazykov
a matematiky. Napriek tomu, Ze v ranej
mladosti bol veriacim krestanom, v ne-

Napriek tomu, Ze univerzitné vzdelanie ziskal v matema-
tike, Wicksellov zdujem o socidlne otdzky, ktoré trapili vie-
dajsiu spolocnost, ho priviedol k rodiacim sa spolo¢enskym
vedam. Alkoholizmus rozsireny medzi robotnikmi pripisal
ich chudobe a monotonnosti ich Zivotov, prostiticiu vysvet-
loval tym, Ze mzdy mladych robotnikov boli prilis nizke na to,
aby si mohli zaloZit rodinu, a preto vyhfadavali sluZby pro-
stitttok. Casto predndsal na verejnosti, pre robotnikov, ana-
lyzoval ich socialne problémy a hladal sp6soby ich rieSenia.
V rokoch 1885 — 1889 stravil Wicksell niekolko rokov sttdi-
om v zahrani¢i. | vdaka sukromnému grantu, ktory sa mu
podarilo ziskat, najskér v Londyne Studoval prace niekto-
rych klasickych ekonémov, neskor tudoval v Strasburgu, vo
Viedni a v PariZi. Na viedenskej univerzite navstevoval pred-
nasky Carla Mengera.

Po névrate do Svédska sa opét potykal s problémom
zabezpecenia si prostriedkov na Zivobytie. Ekondmia sa
v tom obdobi vyuCovala na pravnickych fakultach a ti, ktori ju
chceli udit, museli mat popri doktorate z ekondmie ukonéené
aspori bakaldrske $ttdium pravnickych vied. KedZe nespirial
tuto podmienku, Knut Wicksell sa musel vratit k prednasaniu
pre verejnost a k pisaniu ¢lankov pre noviny. V tomto obdobi
sa zacal podrobnejsie zaoberat aj otdzkami monetarnej ted-
rie, ako i problémami zdariovania a verejnych financii. V roku
1896 ziskal doktorat z ekondmie na univerzite v Uppsale za
svoju dizertdciu z oblasti verejnych financii. Nasledne sa
uchadzal o ucitelské miesto na univerzitich v Uppsale

Wicksellove ekonomické nazory — tedria
hrani¢nej produktivity, kapitalu a aroku

Knut Wicksell vo svojich pracach odmietol chapanie
ekondmie ako Cistej vedy a zdbraznoval, ze jednotlivé
ekonomické tedrie su bezprostredne previazané s urci-

skorsom obdobi opustil naboZensku
vieru, stal sa vofnomyslienkarom a Kri-
tikom vsetkych foriem krestanského
nabozZenstva.

V roku 1869 zaéal $tudovat na univer-
zite v Uppsale matematiku a fyziku.
V snahe zabezpedit si zdroje na Zivoby-
tie, popri Studiu vyucoval na strednej
Skole v Uppsale a vykonaval pracu
stikromného ucitela.

a v Stokholme, Ziadne z nich vsak neziskal, pretoze nemal
ukoncené studium prava. V nasledujucich rokoch zameral
teda vSetko svoje Usilie na spinenie tejto podmienky. Titul
bakaldra pravnickych vied sa mu podarilo ziskat za menej
ako dva roky. V roku 1900 sa stal profesorom na Ciastkovy
Uvdzok na univerzite v Lunde, a aZ v roku 1904 vo veku 53
rokov ziskal miesto profesora na plny uvédzok. Medzi Stu-
dentmi bol oblibeny pre svoj priatelsky postoj k nim. Ked’
zistil, Ze Studentom chybaju zadkladné znalosti ekondmie,
presiel od vykladu Cistej ekondmie k vyucbe aplikovanej eko-
némie a vo svojich prednéaskach venoval pozornost napr.
otdzkam organizdcie polnohospoddrstva a priemyslu,
obchodu, spotreby, ale aj hospodarskych kriz a inflacie.

Po odchode do déchodku sa Wicksell vrétil do Stokholmu.
Toto obdobie Wicksellovho Zivota mozno charakterizovat
ako velmi aktivne a produktivne. Pdsobil ako poradca
guvernéra Svédskej centrdlnej banky, bol ¢lenom parla-
mentného vyboru pre bankovnictvo a uver, ale aj vyboru pre
zdariovanie prijmov a nehnutelnosti. Napisal pocetné clan-
ky, v ktorych analyzoval vtedajsiu ekonomicku situdciu vo
Svédsku. V Stokholme sa tieZ aktivne ziicastrioval na préci
Svédskej ekonomickej asociacie, prisom vyznamne ovplyv-
nil nastupujticu generdciu Stokholmskych ekondmov, ktord
sa do dejin ekonomického myslenia zapisala ako Stokholm-
ska $kola.

Knut Wicksell bol Zenaty a mal dvoch synov. Zomrel 2.
maja 1926 vo veku 74 rokov.

tym ¢asom a miestom. Matematickému vzdelaniu Wick-
sella mozno pripisat prevazne formalny charakter jeho
analyzy a &asté vyuzivanie matematického aparatu pri
rieSeni ekonomickych problémov. Wicksell bol zastan-
com tedrie neoklasickej Skoly ekondmie, jej Siritelom
a rozpracovatefom vo Svédsku. Prijal teériu hraniénej
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uzitoénosti ako zékladnd metddu uréenia hodnoty stat-
kov, kriticky sa vSak staval k pristupu rakuskej Skoly,
ked poukazoval na problematickost porovnavania
absolutnej velkosti uzito¢nosti medzi réznymi jednotliv-
cami, z ktorého tato Skola vychadzala.

Prinos Wicksella k rozvoju ekonomickej tedrie je
mnohostranny. Rozpracoval teériu hranicnej produktivi-
ty, zasadnym spOsobom prispel k rozvoju tedrie verej-
nych financii, do monetérnej tedrie prispel rozpracova-
nim kvantitativnej teérie pefazi, ako aj svojou tedriou
uroku a pefiazi, so zaujmom sa stretla jeho tedria eko-
nomického cyklu. Pozornostou, ktort venoval agregat-
nym veli¢indm, otvoril cestu k daliemu rozvoju makro-
ekonomickej analyzy.

Vo svojej formulacii tedrie hranicnej produktivity Wick-
sell zdéraznil, ze ak vysledok vyroby analyzujeme ako
funkciu pouzitych vyrobnych faktorov, potom kazdy fak-
tor je potrebné vyuzif v takom rozsahu, aby malé zni-
Zenie mnozstva pouzitého vyrobného faktora viedlo
k poklesu outputu v rovnakej miere ako je output, ktory
prinesie posledna pouzita jednotka ktoréhokolvek
vyrobného faktora zapojeného do vyroby. Funkéné roz-
delenie outputu medzi jednotlivé vyrobné faktory sa
teda vo Wicksellovej tedrii urCuje na zaklade hrani¢nej
produktivity.

Wicksell vySiel z predpokladu pouzitia dvoch prvot-
nych vyrobnych faktorov, prace a pddy, pricom kapital
zabudoval do svojej produkénej funkcie nepriamo.
V tomto modeli uréuje mzdu robotnika jeho hrani¢na
produktivita, rentu povaZuje za rezidualnu ¢ast pro-
duktu. Zmeny pouzitej technoldgie vedi k zmenam
v mnozstve pouzitej prace a kapitalu. S postupom aku-
mulacie ma hrani¢na produktivita kapitalu tendenciu
klesat, napriek tomu, Ze z absolUtneho hladiska moze
podiel kapitalu na tvorbe celkového produktu vzrast.
Za predpokladu, Ze sa dosahuje plna zamestnanost,
méZe podla Wicksella teoreticky dochadzat k akumu-
lacii kapitalu len vtedy, ak uspory rastu rychlejSie ako
pracovna sila. Konkurencia o ziskanie zdrojov vSak
vytvara tlak na rast cien vyrobnych faktorov, a preto
rast redlnych miezd absorbuje ¢ast Uspor. Tato téza sa
v ekondmii oznacCuje ako Wicksellov efekt. Ak na trhu
existuje dokonald informovanost, Wicksell predpokla-
dal, ze podnikatel mdze tento efekt predvidat a odpo-
vedajlico sa mu prispdsobit. Ak vSak nie je predpoklad
dokonalej informovanosti spineny, Wicksellov efekt sa
moze prejavit.

Tedria hrani¢nej produktivity priviedla Wicksella k teé-
rii kapitélu, v ktorej prvoradu pozornost venoval proble-
matike akumuldcie kapitalu a jej vplyvu na rozdelova-
nie. V jeho tedrii kapitalu vystupuje do popredia ¢asovy
prvok. Podla Wicksella hrani¢na produktivita naakumu-
lovanej zédsoby prace a pddy je vy$Sia ako hrani¢na
produktivita suCasnej prace a pédy. Tento rozdiel
mozno vyjadrit hrani¢nou produktivitou ¢akania, ktorej
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kvantitativnym vyjadrenim je urok. Vybavenie ktorejkol-
vek spolo¢nosti kapitdlom potom zavisi od celkového
mnozstva naakumulovanej prace a pddy za Casové
obdobie, v ktorom sa tato praca a pdda investovali.
Wicksell si uvedomil neobmedzenost akumulécie kapi-
talu, kedze jeho dostupné mnozstvo mozno neustale
zvy$ovat Usporami. To ilustruje jeho snahu o dynamiza-
ciu ekondmie, ktora bola prizna¢na aj pre dalsich Svéd-
skych ekonémov.

Wicksell povazoval dobre fungujuci Uverovy systém
za podmienku plynulého fungovania ekonomiky. Prvo-
radou ulohou Uverového systému je sprostredkovat
vymenu. Vyznamna funkcia v tomto smere prinalezi
Urokovej miere, na ktord mozno nazerat ako na redinu
(»prirodzenu®), ktord vyjadruje ,realnu“ cenu kapitalu
a v ekonomike by existovala aj ak by v ekonomike nee-
xistovali peniaze. Redlna urokova miera vyjadruje roz-
diel v produktivite naakumulovanej prace a pddy a ich
sucCasnej produktivite. Druhou formou urokovej miery je
spenazna“ (trhova) urokova miera, ktora existuje na trhu
pefiazi a osciluje okolo redlnej urokovej miery. Podla
Wicksella realna Urokova miera musi byt v ktoromkol-
vek okamihu rovnaka pre vSetkych podnikatefov a pre
vSetky pouzitia kapitalu. Existuje preto rovnaky vzajom-
ny pomer medzi hodnotou naakumulovaného a suéas-
ného mnozstva jednotlivych vyrobnych faktorov. Aka-
kolvek nerovnovaha v tomto smere by podla Wicksella
viedla k zmene hodnoty kapitalu a nasledne k zmene
vazby medzi odvetviami vyrabajlicimi kapitalové a spo-
trebné statky. Vyska urokovej miery je vysledkom ponu-
ky a dopytu po realnom kapitdli. Technicky pokrok vedie
k rastu dopytu po kapitali a rast populacie vedie pros-
trednictvom absorbcie Uspor v malthusovskom duchu
k poklesu ponuky kapitalu. Celkovy Urok sa potom roz-
deluje na zaklade hrani¢nej produktivity jednotlivych
Zloziek realneho kapitalu.

Wicksellova monetarna tedria

Wicksell zaujima vyznamné postavenie aj v dejinach
monetarnych tedrii. Povazuje sa za formulatora ,kumu-
lativneho procesu”, mechanizmu, ktory vysvetluje ako
vedu odchylky penaznej (trhovej) urokovej miery od
realnej (prirodzenej) urokovej miery k zmenam cenovej
hladiny. Ak sa penazna urokova miera nachadza pod
urovniou prirodzenej urokovej miery, dochadza k rastu
cenovej hladiny a opaéne. Casto sa poukazuje aj na
Wicksellov vplyv na nazory J. M. Keynesa o monetar-
nych otdzkach, ako aj na nazory I. Fishera.

Wicksellova monetarna tedria vznikala koncom 19.
storoCia, kedy sa vela diskutovalo o potrebe zachova-
nia zlatého Standardu, klesajuce ceny viedli k pozia-
davkdm na zavedenie bimetalizmu a k uvazovaniu
o daldich moznostiach alternativneho usporiadania
menového systému. Objavovali sa pochybnosti o plat-
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nosti kvantitativnej tedrie penazi a do popredia sa
dostavala poZiadavka primarne vyuZit na kontrolu Gve-
rovych zdrojov bankové operdcie. Na pozadi tychto dis-
kusii sa formovala Wicksellova monetérna tedria.

Cielom Wicksellovej analyzy bolo definovat podmien-
ky stabilizacie cenovej hladiny, pricom za prostriedok
na dosiahnutie tohto ciela povazoval politiku Urokovej
miery. Ako sme uviedli, Wicksell povazoval kumulativny
proces zmien v cenach smerom nahor alebo nadol za
désledok nesuladu medzi redlnou a periaznou uroko-
vou mierou. Podla Wicksella sa rast mnozstva penazi
prejavi vo zvySeni rezerv bankového systému. Ked
banky zistia, Ze disponuji nadmernymi rezervami, roz-
mieru. V désledku toho trhova (pefiaznd) urokova miera
klesne pod uroven prirodzenej (realnej) urokovej miery,
ktora je urCena hraniénou produktivitou kapitalu. To
povzbudi podnikatelov, aby si viacej vypoziCiavali
a zvySovali tak dopyt po investiénych statkoch. Sucas-
ne poklesnu uspory, resp. vzrastie dopyt po spotreb-
nych statkoch. RozSirenie bankového uveru teda pod-
mieni rast celkového dopytu.

Na druhej strane ponuka zostane nezmenena, kedze
tento model vychadza z predpokladu plného vyuzitia
vyrobnych faktorov. Celkovy dopyt bude preto vy$si ako
ponuka, €o vytvori tlak na rast cien a miezd. Ide
o kumulativny proces v tom zmysle, Zze bude prebiehat
dovtedy, kym sa penazna urokova miera bude nacha-
dzat pod Uroviiou redinej Urokovej miery. Az vtedy, ked
sa vyCerpaju vnutorné bankové zdroje, ktoré podmieni-
li vznik kumulativneho procesu, sa tento proces zasta-
vi. V snahe stabilizovat cenovu hladinu sa maju teda
tvorcovia monetarnej politiky snazit prispiet k zvySeniu
penaznej urokovej miery na uroven redlnej urokovej
miery. Napriek tomu, ze Wicksell nepredpokladal
pokles cenovej hladiny na pévodnu uroven, zastaval
nazor, Ze toto opatrenie vytvori predpoklady pre nasto-
lenie novej rovnovahy. Wicksellova tedria urokovej
miery sa stretla s velkym ohlasom, stala sa vSak aj
predmetom kritiky. Najviac kritizovany bol predpoklad,
ze realna urokova miera je jednotna pre celi ekonomi-
ku, ako aj primarna formuldcia modelu pre podmienky
naturalneho hospodarstva.

Wicksell povazoval peniaze v prvom rade za prostrie-
dok vymeny. Bol zastancom kvantitativnej tedrie pena-
zi, podla neho v8ak na to, aby sa stala uzitonym
nastrojom analyzy, vyzadovala doplnenie. Podla Wick-
sella totiz monetarne faktory ur€uju celkovu cenovu hla-
dinu, av8ak k zmenam relativnych cien statkov docha-
dza pod vplyvom inych faktorov. Analyzu agregatneho
dopytu a ponuky povazoval za vyznamny prvok pocho-
penia procesov, ktoré su v pozadi javov podielajucich
sa na vyvoji cenovej hladiny. Napriklad nadmerny agre-
gatny dopyt povazoval za vyznamny zdroj tlaku na rast
cien. Predpokladal, Ze hlavny ciel monetarnej politiky —
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stabilitu cenovej hladiny, mozno dosiahnut vtedy, ak sa
ekonomika nachadza v stave vSeobecnej ekonomicke;
rovnovahy, t.j. v situacii, ked” sa agregatna ponuka
rovna agregatnemu dopytu a ekonomika funguje pri
plnom vyuZiti vyrobnych zdrojov. Nerovnovaha sa
potom prejavi bud’ nadmernym dopytom, alebo relativ-
nym prebytkom statkov a vyrobnych faktorov.

V oblasti uskuto¢hovania praktickej monetarnej politi-
ky Wicksell vyjadroval pochybnosti o potrebe zachova-
nia zlatého Standardu. Pozadoval tiez, aby sa transak-
cie v medzinarodnom obchode uskutoCriovali na zakla-
de clearingovych dohdd. Ziadal posilnit funkciu banko-
vého dohfadu, z nastrojov monetérnej politiky kladol
déraz na vyuzitie operacii na volnom trhu a politiky dis-
kontnej sadzby.

Za sucast Wicksellovej monetarnej tedrie mozno
CiastoCne povaZzovat aj jeho tedriu ekonomického cyklu,
v ktorej sa prepojenim monetéarnych a redlnych faktorov
pokusil vysvetlit pri¢inu cyklickych vykyvov trhovych
ekonomik. Podla neho primarne priCiny recesie spo-
Civaju v realnych faktoroch. Vychédzajuc z tohto
Wicksellovho tvrdenia sa objavili hlasy, ktoré Wicksella
povaZzuju za predchodcu tedrie redlneho ekonomického
cyklu. Realne priciny cyklického kolisania Wicksell videl
v protiklade medzi rastom populécie plynulo zvySuju-
com spotrebitelsky dopyt a technickym pokrokom, ktory
vykazuje vyrazné vykyvy. Pod vplyvom zmien v techno-
I6gii a rastu populécie dochadza k zmenam reélnej uro-
kovej miery, €o ovplyvriuje najmé odvetvia vyrabajlce
kapitalové statky. K zmenam penaznej urokovej miery
v8ak podla neho dochadza s vacSimi problémami,
kedZe banky len zriedka pristupia k jej zmenam, ak ich
k tomu neprindtia vonkajSie okolnosti. Vo svojej teorii
ekonomického cyklu sa Wicksell poksil prepojit inves-
ticie a funkciu penazi v ekonomike, ¢im otvoril cestu na
vysvetlenie procesov, ku ktorym déjde, ak sa da ekono-
mika do pohybu. S neskor§im uvedenim multiplikatora
a spotrebnej funkcie do analyzy keynesovsky oriento-
vanymi ekonémami nadobudla tato analyza koneénu
podobu. Nemozno vsak nepripomenut, ze Wicksell
v tejto analyze vychadzal z malthusovskej tradicie, na
pozadi ktorej sa skryvala hrozba, Ze rast populdcie
moze predbehnut rast zdrojov. Wicksell sti¢asne zasta-
val néazor, ze ak sa aj podari stabilizovat velkost popu-
lacie, je potrebné rozsirif rozsah pdsobnosti verejného
sektora zameranu na podporu aktivity sukromného
sektora.

Napriek tomu, ze Wicksellova tedria je primarne
zakotvena v oblasti mikroekonomickej analyzy, svojou
tedriou ekonomického cyklu, ale aj svojou monetarnou
tedriou uz na prelome 19. a 20. storocia zalozil tradiciu
nazerania na ekonomické problémy z agregatneho
pohladu, na ¢o vo Svédsku o niekolko rokov neskér
nadviazali ekonémovia Stokholmskej $koly, z ktorych
mnohych mozno povazovat za Wicksellovych Ziakov.
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Prinos do tedrie verejnych financii

Knut Wicksell prispel zasadnym spdsobom k rozpra-
covaniu tedrie verejnych financii. Kritizoval regresny
vplyv darnového systému, ktory existoval v tom obdobi
vo Svédsku. Zasadzoval sa za uplatnenie progresivne-
ho systému zdanenia déchodkov domacnosti a firiem,
ako aj majetku. Pri rozhodovani o urgitom vydajovom
programe financovanom z verejnych zdrojov poZadoval
uplatnitf hraniénd analyzu a porovnat uzitoénost navr-
hovaného vydajového programu s dodatoénym dario-
vym zataZzenim, ktoré si jeho zavedenie vyziada. Ak
sluzby, ktoré bude novy program verejnych vydajov
zabezpecCovat, prinesl Uzitok véetkym dariovym poplat-
nikom (ako je to napriklad v pripade vystavby ciest
alebo zeleznic), ma sa podla Wicksella dodato¢né
dariové zataZenie odvijat od ich platobnej schopnosti.
Ak v8ak dany program prinesie Uzitok len urCitej Casti
danovych poplatnikov, je podla Wicksella na jeho finan-
covanie potrebné vyuzif tzv. princip Uzitku, a uvalif
dodato¢né darnové zatazenie len na tych poplatnikov,
ktorym prinesie Uzitok. Pri budovani dafového systému
poZadoval uplatnif maximalne moZnu mieru jednotnos-
ti. Uplatnenie tychto zasad by podla Wicksella mohlo
ulahcit politické rokovania a dohody o tychto ¢asto poli-
ticky velmi citlivych otdzkach.

Wicksell si tiez uvedomoval nedokonalosti hlasova-
cich systémov, ktoré sa v demokratickych spolo¢nos-
tiach vyuzivaju pri rozhodovani o fiskalnych otazkach.
Poukazal na to, Ze mdézu vzniknuf situacie, ked' vacsina
volicov mdze svojim hlasovanim prindtit mensinu, aby
niesla naklady schvalenych vydajovych programov, aj
ked jej napriklad neprinesu uzitok. Wicksell povazoval
systém jednomyselného hlasovania za jediny spésob
ako zabranif, aby niektori jedinci preniesli naklady svo-
jich rozhodnuti na inych jedincov. Wicksell pozadoval,
aby bol na schvalenie délezitych fiSkalnych otazok
potrebny suhlas vSetkych voliCov (tzv. Wicksellovska
jednomyselnost). Sucasne si v8ak uvedomoval, ze
suhlas vSetkych zucastnenych voli¢ov, by bol najma pri
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pocetnejSej voliCskej zékladni spojeny s vyznamnymi
nakladmi na vyjednavanie a presviedCanie voliGov.
Schopnost vetovat rozhodnutie by sutasne kazdému
voliCovi davala vyznamné postavenie vo vyjednavacom
procese. Preto Wicksell nahradil poZiadavku jednomy-
selného suhlasu, poziadavkou, aby bol na prijatie déle-
zitych fiskalnych rozhodnuti (napr. $tatneho rozpoctu)
potrebny suhlas kvalifikovanej vacsiny. Za vyznamny
celkovy predpoklad zlepSenia dariového systému Wick-
sell povazoval rozvoj demokratickych politickych institd-
cii. Preto podporoval zavedenie vSeobecného volebné-
ho prava a bol zastancom Sirokého hnutia pracujucich
ako zékladu na prechod k SirSej demokracii. Svojou kri-
tikou volebnych systémov vyuzivanych v demokratic-
kych spolo¢nostiach a analyzou dalSich otazok fungo-
vania verejného sektora si zaslizil pozornost predstavi-
telov tedrie verejnej volby, najma nositela Nobelovej
ceny za ekondmiu J. Buchanana a tato ¢ast jeho tedrie
sa stala jednym z teoretickych vychodisk tedrie verejne;
volby.

Poc¢as svojho Zivota Wicksell za svoj prinos do eko-
némie neziskal vyraznejie uznanie. Az po jeho smrti,
ked preklad jeho najvyznamnejSich prac do angliGtiny
spristupnil Wicksellove myslienky medzinarodne;j
vedeckej verejnosti, sa jeho nazory stali predmetom
skumania a dalieho rozpracovania mnohymi ekond-
mami. V oblasti monetarnej tedrie sa za Wicksellov naj-
vyznamnejsi prinos do monetarnej tedrie povazuje
praca z roku 1898 Geldziins und Guterpreise bestim-
menden Ursachen, ktoru do anglictiny prelozil R. F.
Kahn a vysla v roku 1936 pod ndazvom Interest and Pri-
ces. A study of the Causes Regulating the Value of
Money (London, Macmillan). Uvazujic nad prinosom
Wicksella k rozvoju ekonomickych vied je potrebné tiez
zdoraznit, ze svojou priekopnickou pracou v oblasti
analyzy agregéatneho dopytu a agregatnej ponuky otvo-
ril vo Svédsku tradiciu, ktora neskor nasla vyjadrenie
v podobe tedrie Stokholmskej &koly, ktora sa vo velkej
miere povazuje za paralelnu s Keynesovou vSeobecnou
tedriou.

Vybrané prace Knuta Wicksella

* 1890. Uberproduction oder Uberbevélkerung. Zeit-
schrift flr die gesamten Staatswissenschaften 46.

¢ 1892. Kapitalzins und Arbeitslohn. Jahrbuicher fiir Nati-
onalékonomie 59. s. 552 — 74.

* 1893. Uber Wert, Kapital und Rente. Jena: G. Fischer.

* 1896. Finanztheoretische Untersuchungen nebst
Darstellung und Kritik des Steurewesens Schwedens.
Jena: G. Fischer.

* 1898. Geldziins und Guterpreise bestimmenden Ursa-
chen. Jena: G. Fischer.

* 1900. Om gransproduktiviteten sasom grundval for
den nationalekonomiska féredelningen. Ekonomisk
Tidskrift. 2. s. 305 — 37.

* 1906. Forelasningar i nationalekonomi. Haft Il: Om
penningar och kredit. Stockholm and Lund: Fritzes,
Berlingska.

* 1910. Laran om Befolkningen, dess Sammanséttning
och Inorandingar. Stockholm: A. Bonniers.

* 1919. Vaxelkursernas gata. Ekonomisk Tidskrift 21. s.
87 —103.

* 1923. Realkapital och kapitalrdnta. Ekonomisk Tid-
skrift. 25. s. 145 — 80.
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VOJTECH KRAJCOVIC

VOJTECH KRAJCOVIC

Vojtech Kraj€ovi€, narodeny 4. februara 1914
v Klatovej Novej Vsi, okres Topol€any, bol naj-
mladSim ¢lenom vedenia Slovenskej narodnej
banky (SNB). Ziskal velmi dobré vzdelanie, po¢-
nic Studiom na Statnom realnom gymnaziu,
ktoré ukonil v roku 1934, az po absolvovanie
Prévnickej fakulty Univerzity Komenského v Bra-
tislave v roku 1938. V rozpati dvoch rokov (1937
az 1939) nasledovali $tudijné pobyty na Univer-
zite v Mnichove, na Diplomatickej Skole v Parizi
a nakoniec na Hospodarskej fakulte v Londyne.

Na univerzite v Bratislave Studoval u profesora Imricha Kar-
va$a, kde sa zakratko stal jeho asistentom v narodohospodar-
skom semindri. Spolupraca s KarvaSom nadobudla novy roz-
mer 16. augusta 1939, ked' sa stal zmluvnym dradnikom $tu-
dijného oddelenia SNB. Zamestnanie v banke mu ponukol
pravdepodobne sam guvernér, poznajuc jeho teoretické vedo-
mosti z oblasti narodného hospodarstva, ale i jazykové schop-
nosti (hovoril anglicky, nemecky, franclizsky a madarsky).
O jeho odborny rast sa Karvas$ staral aj nadalej a na zaklade
jeho prikazov uskuto¢nil Krajcovi¢ v priebehu niekolkych rokov
rad zahrani¢nych ciest, &i uz Studijnych alebo pracovnych.

Jeho kariéra sa od pocCiatku rozvijala velmi sfubne. Diia 1.
marca 1940 bol vymenovany za prednostu Studijného odde-
lenia a od septembra toho istého roku uz zastaval funkciu
prednostu narodohospodarskeho oddelenia SNB, kde priamo
podliehal guvernérovi. Z KarvaSovej iniciativy sa SNB roz-
hodla (podla vzoru inych zahrani¢nych Ustavov s takymto
zameranim) vytvorit Gstav, ktory by sledoval hospodarske
pohyby, skimal ich a spracovaval s cielom regulécie a opti-
malneho vyvoja hospodarstva. Preto bol v ramci SNB 4.
oktdbra 1940 vytvoreny odbor pre vyskum konjunktury. Voj-
tech Krajéovi¢ sa stal jeho prednostom a 1. jula 1941 bol vo
veku 27 rokov vymenovany za riaditela spominaného odboru.
Na tento post bol vybrany uz vopred, a to prave guvernérom
Karvagom. Odbor, ktory Krajéovi¢ zacal budovat, ststredoval
data a spravy ekonomického charakteru nielen zo Slovenska,
ale i zo zahrani€ia, spracovaval ich a spristupfioval na vedec-
ké a praktické tcely. Jeho Ulohou bolo aj publikovat spravy,
poskytovat informdcie a poradenskul ¢innost hospodarskym,
politickym a vedeckym kruhom. Na tento ucel bola banka
opravnena pozadovat od ekonomickych subjektov podklady
tykajuce sa odboru ich hospodarskej Cinnosti. Pochopitelne,
ako uz zo samotného nazvu vyplyva, dalSou ¢innostou bol
vyskum a sledovanie konjunkturalneho vinenia hospodarstva.

Paralelne s touto funkciou bol ako mlady, perspektivny ¢lo-
vek na ndvrh Prezidia SNB vymenovany ministrom vnutra Slo-
venskej republiky (23. novembra 1940) za Clena Poradného
zboru pre zédsadné otazky miezd a pracovnych podmienok. Vo
funkcii riaditela odboru pre vyskum konjunktiry SNB pdsobil
do jesene 1944 (v roku 1944 sa vyclenil zo SNB a zmenil
nazov na Ustav pre vyskum hospodarstva), ked poziadal vte-

dajSieho guvernéra Kubi$a o povolenie vycesto-
vat na §tudijni cestu do zahranicia. Do cudziny
sa pokusil odcestovat legalne, ale kedze Kubi
uz nebol opravneny odsuhlasit tito cestu, odisiel
v novembri 1944 do Chorvatska bez oficidlneho
vyslania. Tu vSak bol spolu s dalSimi Styrmi oso-
bami zatknuty a obvineny z pokusu o nadviaza-
nie kontaktov s miestnym odbojovym hnutim,
ako aj z niekolkonasobnych pokusov o podpla-
tenie uradov. Vo svojej vypovedi uviedol, Ze sa
na tomto Uzemi zdrziaval s cielom $tudia tamojSich hospodar-
skych pomerov. Podla tvrdenia chorvatskych policajnych orga-
nov vSak jeho cielom bolo za pomoci britskych déstojnikov
dostat sa k pobreziu a odcestovat do Velkej Britanie. Sloven-
ské velvyslanectvo v Zahrebe, uvedomuijlc si vaznost situa-
cie, sa zaCiatkom roku 1945 pokusalo dosiahnut prevoz
zatknutych na Slovensko uz aj z toho dévodu, Ze sa o nich
zatalo zaujimat Gestapo a redine hrozilo, Ze budu popraveni.
Velvyslanec Dr. Viktor Be¢ko podnikol konkrétne kroky na
vydanie tychto oséb Slovensku, pricom sa odvolaval na slo-
vensko-chorvatsku dohodu o vzajomnej pomoci v trestnych
veciach. To sa mu vSak nepodarilo dosiahnut a po internécii
v Sarajeve a Zahrebe bol Krajéovic napokon prevezeny do
Viedne, odkial ho deportovali do Nemecka. Tu, v koncentra¢-
nom tabore Mauthausen, bol odstdeny na smrt. Vykonaniu
rozsudku zabranilo oslobodenie tabora spojeneckou armadou.

Nasledkom niekolkomesagného vaznenia sa zhorsil jeho
zdravotny stav a preto sa po oslobodeni rozhodol liecit vo
Francuzsku, konkrétne v Parizi. V listoch zo zaciatku jula, resp.
polovice novembra 1945, adresovanych riaditelstvu banky
vysvetiuje a ospravedIiiuje svoju nepritomnost na pracovisku.
Zaroven potvrdzuje svoj zaujem o miesto riaditela v Ustave
pre vyskum hospodarstva a stc¢asne Ziada banku o poskytnu-
tie finanCnych prostriedkov (mzdy) na zabezpecenie lieGebné-
ho pobytu. Vedenie SNB mu véak odpovedalo, e Ustav pre
vyskum hospodarstva splynie so Statnym Statistickym a pla-
novacim Uradom a vyzvalo ho na osobné prerokovanie celej
zalezitosti v Bratislave. Kraj¢ovi€ avizoval prichod do Bratisla-
vy az po ukonéeni liecenia, ¢o malo byt koncom roku 1945,

Zo sluzieb SNB bol napokon uz dna 31. jula 1945 prepus-
teny z dévodu ,nenastupenia sluzby do diia 20. aprila 1945".
Ako dalsi dévod sa uvadza, Ze neospravedinil nedodrzanie
tejto lehoty. Po obnoveni €innosti Narodnej banky &eskoslo-
venskej (NBCS) bol dekrétom Poverenictva Slovenskej
narodnej rady pre financie zo dia 6. oktdbra 1945 z tych
istych dovodov prepusteny v decembri 1945 aj z NBCS, a to
bez akychkolvek narokov.

O dalSom osude V. Krajéovita nemame zatial' Ziadne in-
formécie. V zdznamoch NBCS z roku 1950 sa uvadza, ze
»menovany utiekol v roku 1945 pred frontom, do sluzieb
banky sa nevratil a je t. €. v cudzine.”

Mgr. Milo§ Mazur, archiv NBS
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MOZNOSTI ZVYéQVANIA RENTABILITY
KOMERCNEJ BANKY

Ing. Viktéria Bobakova, CSc.

Bankovy sektor Slovenskej republiky presiel obdobim transformacie a mal by byt schopny efek-
tivne pinit dlohu hlavného sprostredkovatel’a zdrojov v ekonomike. Stabilita bankového sektora je
podmienena makroekonomickymi podmienkami i troviiou manazmentu jednotlivych bank. Tieto
drovne su vzdjomne medzi sebou previazané. Specifikom manazmentu banky je, Ze banka ako
podnik sa v porovnani s ostatnymi podnikmi vyznacuje vysokym stupnom zavislosti na makroe-
konomickom vyvoji a jej zisk je vyrazne determinovany stavom na finanénom trhu, a to nielen
domdcom, ale aj zahraniénom. Dal$im Specifikom je, Ze tspech banky zavisi aj od jej schopnosti
predvidat rizika a predchddzat im, pripadne kryt straty vyvolané vznikom rizik. V stvislosti
s manazmentom banky sa preto ¢asto pouzivaju pojmy ako manazment rizik, manazment
rentability a manazment bilancnej Struktury.

Zisk je nevyhnutnym predpokladom konkurencieschopnosti bankovej institiucie a najlacnejsim
zdrojom. Je potrebné chapat ho nielen ako vysledok, ale aj predpoklad tispesného bankového
podnikania v obdobi rasticej konkurencie na finanénych trhoch. Uvedené skutocnosti zdévod-
Auju aktudlnost problematiky riadenia bankovej rentability. V prispevku budeme identifikovat
problémové oblasti, ktoré negativne vplyvaju na schopnost bank efektivne riadit svoje aktiva
a pasiva s cielom dosiahnuft zisk a poukaZeme na oblasti, v ktorych je mozné
ndjst priestor na rast rentability banky.

Predpoklady stability a rentability

Stabilita bankového sektora ako celku je podmienena
celkovou stabilitou ekonomického prostredia pri uplat-
riovani zakladnych principov trhového hospodérstva
a zasad riadenia modernej demokratickej spolo¢nosti.
Stabilné makroekonomické prostredie prispieva k efek-
tivnemu rastu Uspor, spravnym investi¢énym rozhodnu-
tiam a tym aj k ekonomickému rastu. Vhodna makroe-
konomicka politika by mala podporovat spravne fungu-
juci bankovy sektor hlavne v oblastiach financnej stabi-
lizacie, transparentnej fiSkalnej politiky a podpornej
menovej politiky. Vyznamnu ulohu pri zabezpecovani
stability bank na makro- a mikrodrovni ma centralna
banka, ktora svojou menovou politikou a uplathovanim
vhodnych parametrov menovych nastrojov méze pozi-
tivne vplyvat na stabilitu bankového sektora.

Sucastou indtrumentaria na odstrarovanie urcitych
negativnych javov v bankovnictve je aj stanovenie no-
riem obozretného podnikania. Normy obozretného pod-
nikania vytvaraju zakladny ramec a urcité minimalne
normy rizik v manazmente komerc¢nej banky, ktoré
kazda banka prispésobuje Specifikdm svojej obchodne;
¢innosti a svojim perspektivnym obchodnym zamerom.

Dalsim predpokladom dosahovania stability a renta-
bility je manazment bankovej institdcie. Kvalita manaz-
mentu banky priamo ovplyviiuje schopnost komerénej
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banky efektivne fungovat v konkurenénom prostredi.
Cielom bankového manazmentu je dosahovat zisk ako
nevyhnutny predpoklad podnikania. DéleZitou stiGastou
riadenia banky z hfadiska potreby dosiahnut Gspesny
podnikatelsky vysledok je manazment jej aktiv a pasiv.

Jednym z rozhodujucich ¢&initefom ovplyviujucich
rentabilitu banky je zloZenie jej aktiv. Struktdra banko-
vych aktiv teda ovplyviiuje nielen likviditu, ale aj renta-
bilitu, a v kone¢nom dbsledku sa premieta do tvorby
zisku. Aktiva banky sa ¢lenia na dve hlavné kategorie —
fixné a vynosové aktiva. Jednou zo zékladnych charak-
teristik komer¢nej banky je miera tvorby vynosovych
aktiv zo ziskanych zdrojov. Ide o posudenie podielu
vynosovych aktiv na celkovych aktivach, ktory stanovu-
je vynosovl schopnost aktiv, pricom za Standardnu
uroven sa povazuje podiel vynosovych aktiv na celko-
vych aktivach vy$si ako 90 %.

V suvislosti s dosahovanim bankovej rentability
vyjadrenej bilanénym ziskom je vyznamna najmé Struk-
tdra vynosovych aktiv. Za vynosové aktiva sa povazuju
tie aktivne operacie, ktoré prinasSaju urokovy vynos.
Tieto aktiva su rozhodujucim zdrojom prijmov komer-
¢nej banky. Ddlezité postavenie v Strukture bankovych
aktiv maju uvery, medzibankové aktiva a operacie
s cennymi papiermi. Je preto samozrejmé, ze priemer-
na vynosovost tychto aktiv v rozhodujlcej miere
ovplyviuje rentabilitu komerénych bank.
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Pri rozhodovani o alokovani zdrojov do aktivnych ob-
chodov musi banka zohl'adiovat rizikovost aktiva, vyjad-
renu vSeobecnou mierou jeho navratnosti a cenu aktiva,
vyjadrenu urokovym vynosom. S uréitym zjednodusenim
je mozné povedat, ze bankové aktiva su umiestriované
na relativne samostatnych finanénych trhoch. Cenu tych-
to aktiv ovplyviuje ponuka a dopyt. V Standardnom ban-
kovom prostredi (pri abstrahovani jednorazovych vyky-
vov), kde mechanizmus prelievania kapitélu v dlhodobom
¢asovom horizonte v podstate vyrovnava ziskovost jed-
notlivych aktiv, je vztah medzi $truktirou aktiv a vysled-
nou rentabilitou banky menej pevny. Rentabilitu viac
ovplyviiuje schopnost eliminovat rizika aktivnych operacii
a zabezpedit stlad medzi aktivami a pasivami. Ekono-
mické prostredie, v ktorom sa bankové aktiva umiestiuju,
v transformujucich sa ekonomikach sa odliSuju od Stan-
dardného ekonomického prostredia. Désledkom toho je
pomerne vysoky rozdiel v cene agregovanych skupin
aktiv. To znamena, Ze najmé v transformuijlcich sa eko-
nomikach Struktira bankovych aktiv vyznamnou mierou
ovplyvriuje rentabilitu komerénych bank.

Pri posudzovani vplyvu $truktury pasiv na ziskovost
banky ma velky vyznam najma vyska bankového kapi-
talu. Banka ako podnikatel'sky subjekt musi disponovat
dostatoénym kapitédlom. Spolu s rezervami a opravkami
slizi na zabezpecenie banky pred réznymi druhmi rizik.
Pri skimani vztahu kapitélu a zisku je potrebné vsim-
nut si jeho dve dimenzie. Podiel vlastného kapitalu
ovplyviiuje rentabilitu bezprostredne. Je zrejmé, Ze
v aritmetickom zmysle rentabilita vlastného kapitalu
rastie, za predpokladu ceteris paribus, ak klesa kapita-
lovy pomer, pretoze dany objem kapitalu podporuje
vyS8Si objem aktiv. Existuje teda bezprostredny konflikt
medzi opatrnostou a ziskovostou meranou ako rentabi-
lita vlastného kapitalu.

Zisk a niektoré formy kapitélu su do istej miery vza-
jomne nahraditelné v tom zmysle, Ze su alternativnymi
prostriedkami na vykrytie strat z bezného roka. Plati, ze
¢im je VACSI Cisty zisk banky, tym moze byt podiel viast-
ného kapitdlu mensi a naopak, pri negativnom dlhodo-
bom rozpéti Cistého zisku mdze dojst k znizovaniu Gasti
vlastného kapitalu, ak banka nema vytvoreny dostatoéne
velky rezervny fond, ktory vykryva straty z bezného roka.
Vlastny kapital ako polozka pasiv bilancie ovplyviiuje aj
hrubl Urokovu marzu, znizuje priemerné urokové nakla-
dy. Cim vy&&i je podiel netiroéeného viastného kapitélu,
tym vacsia je hruba urokova marza. Na zaklade zhrnutia
obidvoch efektov je mozné konstatovat, Ze mensi podiel
vlastného kapitalu pdsobi mnohokrat silnejSie na renta-
bilitu viastného kapitalu ako efekt z jeho Urokovosti.

Vyznamnym predpokladom stability a rentability
banky je riadenie Struktury bankovych aktiv a pasiv.
Preto je snahou kazdého bankového manazmentu opti-
malizovat Strukturu aktiv a pasiv vzhladom na $pecifika
obchodnej politiky banky, ktoré determinuju jej zisk, ako
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aj vzhfadom na zhodnotenie miery rizik, ktoré je banka
ochotna znasat, respektive na krytie ktorych ma vytvo-
rené dostatoCné rezervy. Optimalna Struktdra bilancie
banky zabezpeCuje maximalizaciu zisku banky pri
inosnej miere rizik. Ulohou riadenia Struktiry aktiv
a pasiv je riadit ¢istu Urokovd marzu, zmierriovat riziko
zmien urokovych sadzieb, ktoré patri v suéasnosti
medzi najzavaznejSie rizika, ktorym su komercné
banky vystavené. Doélezitou je otazka citlivosti aktiv
a pasiv na zmeny Urokovych sadzieb. Tato citlivost
umoziuje banke menit Struktiru aktiv alebo pasiv tak,
aby sa minimalizoval negativny dopad zmeny uroko-
vych sadzieb, pripadne aby doslo ku konjunkturdlnemu
vyuzitiu pozitivnych zmien.

Medzi aktiva citlivé na zmeny urokovych sadzieb pat-
ria aktiva, ktoré budu v blizkej buduicnosti splatné, akti-
va s precefovanim a Gast aktiv, ktoré sa pocas defino-
vaného Casoveého intervalu amortizuje. K citlivym pasi-
vam patria v blizkej buducnosti splatné pasiva, pasiva
s precenovanim a tie pasiva, o ktorych sa predpoklada,
Ze budu stiahnuté, ako je napriklad ¢ast vkladov bez
vypovednej lehoty. Pomer aktiv citlivych na zmeny dro-
kovej sadzby k pasivam citlivym na jej zmeny oznacuje
Makuch, J. (1996) ako ukazovatel rizika poklesu zisku.

Citlivost pasiv je charakterizovana ako negativna aj
preto, ze riadenie pasiv je zlozitejsie. Casto je vplyv
trhu silnej§i ako moznosti banky. Naopak, pri aktivnych
operaciach moze banka lahdie menif ich Struktdru.
V pripade, ze pasiva citlivé na zmeny urokovych sa-
dzieb su vyS$Sie ako citlivé aktiva, ma rast urokovych
sadzieb negativny vplyv na zisk, pretoze zdrazenie
zdrojov, ktoré sa tyka pasiv citlivych na zmeny uroko-
vych sadzieb, bude vy$Sie ako vynosy ziskané rastom
urokov z citlivych aktiv. Ak sa vSak o¢akava pokles uro-
kovych sadzieb, takato Struktira je vyhodna.

Opacna situacia nastane, ak su aktiva citlivé na
zmeny urokovych sadzieb vy$Sie ako citlivé pasiva. Pre
banku je vyhodnej$i rast urokovych sadzieb, ako ich
pokles. Strukttira bankovych aktiv a pasiv citlivych na
zmeny urokovych sadzieb ovplyvriuje vyvoj Cistej uro-
kovej marze, a tym aj ziskovost banky. Preto je dolezi-
té, aby banka menila Struktdru aktiv a pasiv v sulade
s oCakavanym vyvojom urokovych sadzieb, ¢o bude
mat pozitivny vplyv na jej ziskovost.

Rentabilitu komerénej banky ovplyvriuje aj jej uroko-
vé politika. Rozhodujticim &initelom je pritom schopnost
banky stanovit taku urokovl sadzbu aktivnych obcho-
dov, ktord zabezpeti krytie nakladov na cudzie zdroje,
prevadzkové néklady, pozadovanu mieru zisku a pred-
pokladané riziko tychto aktiv. Vyznam urokov vyplyva
i zo skuto€nosti, Ze vynosové aktiva predstavuju rozho-
dujlcu Gas aktiv a cudzie zdroje tvoria podstatny Gast
pasiv bankového sektora.

Vzfah medzi vynosovymi a nakladovymi Grokmi cha-
rakterizuje Urokova marza. PresnejSim ukazovatelom je
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Cista urokova marza. Tento ukazovatel dava presnejsSiu
ekonomicku charakteristiku ziskového prostredia ban-
ky. Cistd Grokovd marza charakterizuje schopnost
banky vytvorit zo zdrojov aktiva zabezpecujlce taku
tvorbu vynosov, ktora umozni pokryt naklady vyplyvaju-
ce z Cinnosti banky. Jej Standardna uroven je 4,5 %.
Pokles pod tuto urovent znamena riziko, ze vzajomny
vztah rozhodujlcich poloZiek vynosov (trokové vyno-
sy) a nakladov (Urokové naklady) pri beznej tvorbe
ostatnych vynosov a nakladov sa pravdepodobne pre-
mietne do straty. Vzhladom na vysoky podiel trokovych
vynosov a ndkladov na celkovych vynosoch a nakla-
doch je kvalitné riadenie Cistej Urokovej marze predpo-
kladom schopnosti banky dosahovat zisk.

Hodnotenie finanénej situacie bank

Nevyhnutnym predpokladom efektivneho riadenia
komerénej banky je finanéna analyza. Informécie ziska-
né analyzou su doblezité nielen pre manazment banky,
ale aj pre je potencialnych investorov a klientov. Zmyslom
finanCnej analyzy je poznanie financnej situacie banky.
Pod finan¢nou situaciou banky rozumieme stav a vyvoj
jej aktiv, pasiv, podsuvahovych pohladavok, zavéazkov,
nakladov a vynosov. Na zdklade analyzy a hodnotenia
financnej situacie banky, ktorych zdrojom su verejne pri-
stupné informécie, spracovavaju svoje ratingy bankovych
in&titucii popredné svetové ratingové agentury.

Pri analyze a hodnoteni finan¢nej situacie banky sa
vyuzivaju rdzne ukazovatele. Tie su usporiadané bud’
z hladiska jedného zakladného kritéria (ziskovosti) do
stromu ukazovatelov, alebo sa uplatiuje viacero
zékladnych hladisk. Vyhodou analyzy a hodnotenia
z hladiska jedného kritéria je jednoduchost postupu
a moznost urobit jednozna¢ny zaver. Jej nedostatkom
je, ze sa zameriava len na ziskovost a nezohladiiuje
dalie aspekty Cinnosti banky, ktoré su délezité z hla-
diska principov obozretného podnikania. Pozitivom
analyzy a hodnotenia z hladiska viacerych kritérii je to,
Ze ich predmetom su v8etky zékladné aspekty finan-
¢nej situacie banky, vratane tych, ktoré su relevantné
z hladiska principov obozretného podnikania banky.
Istym negativom je zlozitost a nejednoznacnost vysled-
kov analyzy, ¢o komplikuje ich interpretaciu.

Pri oboch typoch analyzy a hodnotenia finan¢ne;j situ-
acie banky sa sleduje dynamika vyvoja ukazovatelov
v Gase. Ta sa porovnava s dynamikou vyvoja bankové-
ho sektora ako celku, pripadne s priemerom klasifikac-
nej skupiny, ktoru predstavuju aspof tri banky so sid-
lom v danej krajine. Pri hodnoteni finan¢nej situacie
z hladiska jedného kritéria — z hladiska ziskovosti sa
pouzivaju rézne ukazovatele usporiadané do stromu
ukazovatelov. Analyza sa orientuje na vyvoj tych eko-
nomickych vzfahov, ktoré v rozhoduijticej miere ovplyv-
fiuju rentabilitu komerénych bank.
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Pri analyze vykazu ziskov a strat a jeho vztahu
k bilan¢nej Struktdre sa nevyhnutne pracuje s individu-
alnymi udajmi, ktoré charakterizuju obchodnu politiku,
ale aj predpokladany vyvoj ekonomickej pozicie banky.
Z uvedeného dbévodu vSetky Gdaje a na zaklade nich
definované trendy su agregované na uroven bankového
sektora ako celku. Napriek tomuto obmedzeniu je
mozné prijat zavery s dostato¢nou vypovedacou
schopnosfou a st¢asne mozno porovnat konkrétnu
banku s priemernymi agregovanymi hodnotami.

UZ v dvadsiatych rokoch minulého storocia vyvinul
americky koncern Du Pont zékladnd metddu finan¢ne;
analyzy firmy, ktord v modifikovanej podobe vyuzivaju
i popredné ratingové agentury pri analyze a hodnoteni
finanCnej situacie banky. Tato analyza a hodnotenie su
jednokriteridlne, uskutoCiuju sa z hladiska zisku po
zdaneni. Ich zakladna myslienka spociva v hierarchic-
kom usporiadani ukazovatelov. Tato analyza sluzi na
identifikaciu a vysvetlenie trendov vo vyvoji ukazovate-
lov ROE a ROA, ktoré sa najcastejSie vyuzivaju pri
hodnoteni rentability. Pri vypoctoch jednotlivych ukazo-
vatelov je potrebnych trinast poloZiek, ktoré je mozné
ziskat z vyro¢nej spravy banky.

Du Pont analyza je prostriedkom na dekompoziciu
ukazovatelov ROE a ROA, identifikéciu vyvojovych
trendov a izolovanie problémovych oblasti. Na druhej
strane sa nezaobera problematikou kapitalovej prime-
ranosti, kvality aktiv, vystavenia banky riziku zmien uro-
kovej miery ani otazkou likvidity. Pri analyze tychto
oblasti je potrebné vyuzif iné analytické metody. Uka-
zovatel ROA (rentabilita aktiv) a ROE (rentabilita vlast-
ného kapitalu) sa pouzivaju ako zakladné ukazovatele
ziskovosti pri hodnoteni rentability komerénych bank:

ROE = zisk po zdaneni / vlastny kapital

ROA = zisk po zdaneni / celkové aktiva.

Rentabilitu viastného kapitdlu mozeme vypocitat aj
pomocou ROA:

ROE = ROA (celkové aktiva / vlastny kapital)

Tento vztah oboch ukazovatelov je dolezity. ROE
a ROA su prepojené prostrednictvom celkovych aktiv,
ktoré vyjadruju rozsah financovania To spdsobuije, ze
malé zmeny ukazovatela ROA znamenaju velké zmeny
ukazovatela ROE.

Ukazovatel ROE je dblezitym indikatorom efektivnos-
ti vyuzitia bankového kapitalu. Jeho vyska je predme-
tom zaujmu akcionarov, pretoze vyjadruje navratnost
nimi viozeného kapitalu. Hlavnym nedostatkom tohto
ukazovatela je, ze neberie do Uvahy faktor zadlZenia.
Ukazovatel ROE méZze totiz vzrast v désledku velkého
zadlzenia. Vznika tu teda nebezpetenstvo, ze snaha
zvysit tento ukazovatel povedie k nadmernej zadlZe-
nosti banky. Tejto situacii m6ze zabranit limit kapitalovej
primeranosti stanoveny centralnou bankou.

LepSie zhodnotenie rentability banky poskytuje ukazo-
vatel ROA, ktory vypoveda o efektivnosti manaZzmentu
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aktiv aj pasiv. Jeho hodnota by v strednodobom horizon-
te nemala poklesnut pod urover 0,60 %. Jednostranna
orientacia na ndvratnost aktiv je ale nevhodna najma
v pripade vysokého podielu vlastného kapitalu.

Vzhladom na uvedené skuto¢nosti je potrebné pri
analyze rentability sledovat sli¢asne ukazovatele ROA
aj ROE, pri¢om riziko vyplyvajuce z pozicie zadlZzenos-
ti banky musi byf zohladnené. Pri analyze finanénej
situacie slovenskych bank je vzhladom na nestandard-
nost ekonomického prostredia v obdobi transformacie
potrebné postupovat opatrne. Jednym z dévodov su
napriklad problémy tykajuce sa kvality Uverového port-
félia bank a tym niz8ia vypovedacia schopnost jedno-
kriteridInej analyzy financnej situacie komerénej banky.

RealnejSie zavery ponuka viackriteridlne hodnotenie,
ktoré umoznuje zohladnif vSetky zakladné aspekty
ekonomickej situacie banky. Medzi ne je potrebné zara-
dit najma kvalitu aktiv banky, jej kapital a Struktdru
nakladov a vynosov. Ukazovatele, pomocou ktorych sa
analyzuje a hodnoti kvalita aktiv banky zahriaju pre-
dovSetkym rezervy a opravné polozky. Banka ich vytva-
ra preto, aby sa vysporiadala so zhorSenou kvalitou
svojich aktiv a aby sa zabezpedila proti rizikam. Verej-
ne dostupné informéacie vypovedaju o kvalite aktiv len
nepriamo, pretoze banky obycajne nezverejfiuji objem
klasifikovanych uverov a inych klasifikovanych aktiv,
ktoré sa nachddzaju v ich portféliu. Napriek tomu je
mozné dospief k urcitym zaverom pomocu analyzy
urovne a trendov vyvoja nasledujucich ukazovatelov:

e Pomer tvorby rezerv a opravnych poloziek k akti-
vam. Ak vykazuje tvorba rezerv a opravnych poloziek
uvedena vo vykaze ziskov a strat rychlejSi rast ako
bilanéna suma, da sa usudif, Ze kvalita aktiv banky sa
zhorSuje. Je vSak mozné, Ze vedenie banky netvori
rezervy a opravné polozky aj napriek zhorSujucej sa
kvalite aktiv v dostatoCnej vySke a rieSenie problému sa
tym oddaluje. Takato alternativa je z pohladu buddc-
nosti neprijatelna a z verejne pristupnych informacii ju
nie je mozné zistit. Plati, Ze rast pomeru tvorby rezerv
a opravnych poloziek k aktivam, respektive k celej
bilanénej sume predstavuje zaporny signal, pokles
kladny, stagnacia tiez signal zaporny. Toto vSetko je
v8ak potrebné posudit v kontexte klasifikacnej skupiny.

* Pretoze poskytnuté Uvery predstavuju velku ¢ast
aktiv banky, pozornost je vhodné sustredit aj na pomer
tvorby rezerv a opravnych poloziek k poskytnutym uve-
rom. Rast tohto pomeru naznaduje, ze kvalita GUverové-
ho portfdlia banky sa zhorSuje.

¢ Pomer tvorby rezerv a opravnych poloZiek k hrubé-
mu zisku je ukazovatefom, ktory reaguje citlivejSie na
zmeny v tvorbe rezerv a opravnych poloziek ako pred-
chédzajuce ukazovatele. Je to preto, Ze tvorba rezerv
a opravnych poloziek znizuje hruby zisk. To znamena,
Ze hodnota menovatela je tvorbe rezerv a opravnych
poloziek nepriamo Uumerna.

MOZNOSTI ZVYSOVANIA RENTABILITY KOMERCNEJ BANKY

Kapital banky je meradlom jej finan¢nej sily. Od jeho
vySky a Struktiry sa odvodzuju dblezité kvalitativne
parametre, ktorymi je mozné charakterizovat obozret-
nost podnikania banky. Na posutdenie financnej sily
banky sa vyuzivaju dva pomerové ukazovatele financ-
nej sily banky. Najjednoduch$im ukazovatelom je
pomer kapitalu banky k aktivam. Tato hodnota by sa
mala pohybovat medzi 2 % az 10 %. Hodnoty tesne
nad 2 % su prijatelné len v pripade, ak banka neza-
znamenava dynamicky rast, mé vynikajucu kvalitu uve-
rového portfdlia, dobru likviditu a ziskovost.

Druhym ukazovatelom finan¢nej sily banky je pomer
vlastnych zdrojov banky k jej zavdzkom. Do vlastnych
zdrojov sa okrem kapitalu zahfhaju aj rezervy banky.
Hodnota tohto ukazovatel'a by sa mala pohybovat medzi
5 % az 15 %. Kazdy nérast v tomto rozmedzi je potreb-
né hodnotit kladne. Narast nad hodnotu 15 % nie je Zia-
duci, pretoze prili§ vysoky objem kapitalu a najmé velké
rezervy negativne ovplyviuju zisk. Schopnost kvantifi-
kovat naklady ma pre manazment komerénej banky
velky vyznam. UmozZriuje zvolit taku stratégiu ziskavania
zdrojov, ktora jej zabezpedi optimalnu vynosovost. Ana-
lyza jednotlivych poloZiek nakladov a vynosov banky
umoznuje odhalit silné a slabé stranky jej ¢innosti.

Najvyznamnej$imi faktormi nékladov a vynosov su
uroky — na jednej strane predstavuju cenu, ktord musi
banka zaplatit za zdroje na pefiaznom a kapitalovom
trhu, na druhej strane ide o cenu, za ktoru banka posky-
tuje zdroje svojim klientom. Vztah medzi vynosovymi
a nakladovymi urokmi charakterizuje hrba a Cista uro-
kovéa marza.

Zaver

Bankovy sektor ma za sebou rozhodujuce obdobie
konétituovania dvojstupfiového systému pri uplatneni
najma extenzivnych prvkov. Vzhlfadom na hodnotu
makroekonomickych finanénych tokov v Slovenskej
republike, na ktorych sa bankové aktiva zucastnuju, je
mozné konstatovat instituciondlnu nasytenost sustavy
komerénych bank. Do popredia zaujmu manazmentu
bank sa teda logicky dostava orientacia na skvalitnenie
riadenia bankovej rentability.
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Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dria 14. marca 2003 sa uskutocnilo 6. rokovanie Ban-
kovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS) pod
vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS schvalila navrh zékona, ktorym sa meni
a dopifa zakon Narodnej rady Slovenskej republiky
¢. 118/1996 Z. z. o0 ochrane vkladov a 0 zmene a doplneni
niektorych zékonov v zneni neskor$ich predpisov (ndvrh
novely zakona o ochrane vkladov).

Cielom tejto novely zakona o ochrane vkladov je pre-
dovSetkym zohladnenie takych podnetov Svetovej banky
z jej hodnotiacej spravy k FSAP programu, ktoré sa tykaju
¢innosti, fungovania a finan¢nej stability Fondu ochrany
vkladov a ktoré su kompatibilné so smernicou o systé-
moch ochrany vkladov, ktora plati v Eurdpskej unii. Popri
zohladneni podnetov Svetovej banky je cielom predloze-
ného navrhu novely zékona o ochrane vkladov tiez Uprava
a spresnenie viacerych ustanoveni v doterajSom zakone
o ochrane vkladov. Ide o Upravy a spresnenia vzhladom na
novu legislativu (predovSetkym novy zakon o platobnom
styku a novy zakon o cennych papieroch a investi€nych
sluzbach), ako aj vzhladom na poznatky a skdsenosti
Fondu ochrany vkladov zo zabezpelovania vyplacania
nahrad za zakonom chranené nedostupné bankové vkla-
dy. Navrhovana novela zékona o ochrane vkladov je zIlugi-
telna s pravnymi normami Eurdpskeho spoloCenstva
a Eurdpskej unie a nadobudnutie jej ucinnosti sa navrhuje
na 1. september 2003.

* BR NBS schvalila Statutarnu uctovnu zavierku Narod-
nej banky Slovenska k 31. 12. 2002 a zobrala na vedomie
spravu auditora vypracovanu auditorskou firmou Deloitte
& Touche, spol. s r. 0.

Audit bol vykonany v sulade so Slovenskymi auditorsky-
mi Standardmi a auditor v sprave vyjadril nazor, ze uctov-
na zavierka banky vyjadruje verne vo vetkych vyznam-
nych suvislostiach finanénu situéciu banky k 31. decembru
2002, ako aj vysledky jej hospodarenia za rok 2002,
v sullade so zakonom o Uétovnictve platnym v Slovenske;
republike.

Sprava o vysledku hospodarenia Narodnej banky Sloven-
ska za rok 2002, auditorska sprava a uctovna zavierka
banky budu prediozené Narodnej rade Slovenskej republiky.

* BR NBS schvalila spravu o realizacii investi¢nej politi-
ky v oblasti devizovych rezerv za rok 2002. Celkovy vynos
z devizovych rezerv v roku 2002 dosiahol hodnotu takmer
10 mld. Sk.

* BR NBS schvalila Rozhodnutie NBS o podmienkach
pre vedenie U¢tov klientov, vykondvanie korunového pla-
tobného styku a zu¢tovanie na tychto Gctoch, ktorym sa
novelizuju podmienky pre vedenie uctov klientov, vykona-
vanie korunového platobného styku a zu¢tovanie na tych-
to uctoch.
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Dna 27. marca 2003 sa uskutocnilo 7. rokovanie Ban-
kovej rady Narodnej banky Slovenska pod vedenim jej
guvernéra Mariana Juska.

° BR NBS prerokovala situa¢nd spravu o menovom
vyvoji v SR za februar 2003. Cenovy vyvoj bol determino-
vany predovSetkym ocakavanym pdsobenim sekundar-
nych efektov Uprav regulovanych cien a zmien nepriamych
dani z januara, ako aj rastom cien pohonnych hmot. Ne-
priamy dopad administrativnych zasahov do cenového
vyvoja sa prejavil najmé v cenach spracovanych potravin
a cenach trhovych sluzieb. Podra predbeznych tdajov SU
SR zaznamenal rast redlneho HDP v poslednom $tvrtroku
2002 vyraznejSie zrychlenie jeho medzironej dynamiky,
ktoré bolo ovplyvnené tak domacim, ako aj zahraninym
dopytom. Vyvoj HDP v poslednom $tvrroku sa premietol aj
do dynamiky ekonomického rastu za cely rok 2002, ktory
sa v porovnani s rokom 2001 zvysil o viac ako 1 percen-
tudlny bod, pri znizeni vplyvu domaceho dopytu.

Aktuélny vyvoj ekonomiky naznaduje pokraovanie ozi-
venia. Vyvoj spotrebitel'skych cien, determinovany predov-
Setkym doznievanim administrativnych zasahov zo zadiat-
ku roka, bol v sulade s o&akavaniami NBS. Zaroven saldo
zahraniéného obchodu, ovplyvnené priaznivym vyvojom
nielen exportnej ale aj importnej strany, dosiahlo nizSiu
ako predpokladanu droven.

* BR NBS rozhodla o ponechani platnych urokovych sa-
dzieb pre jednodnové sterilizatné obchody na trovni 5,0 %,
pre jednodriové refinanné obchody na drovni 8,0 % a limit-
nej urokovej sadzby pre dvojtyzdiiové REPO tendre na
drovni 6,5 %. Uroved spotrebitelskych cien by mala byt
v nasledujucich mesiacoch ovplyvnena eSte Upravami nie-
ktorych regulovanych cien a pokracujicimi sekundarnymi
efektmi administrativnych zasahov do cenového vyvoja.
Tieto faktory by sa mali premietnut do d'alSieho mierneho
zvySenia medziro¢nej dynamiky celkovej i jadrovej inflécie.
Riziko pre vyvoj spotrebitel'skych cien predstavuje v sucas-
nosti vyvoj medzinarodnej politickej situécie a s nim suvi-
siaci pohyb svetovych cien ropy.

* BR NBS prerokovala zhodnotenie situacie na doma-
cich finanénych trhoch v priebehu roku 2002. Pre uvedené
obdobie je typicky stabilny vyvoj na pefiaznom trhu, ktoré-
ho kvalitativna uroven v podobe existencie urokovych sa-
dzieb BRIBOR je dostatona na to, aby dlhodobo posky-
tovala dblezité ekonomické informécie pre bankovy sektor.
Na Gverovom trhu sa v hodnotenom obdobi opét potvrdila
kratkodobost Cerpanych Uverov, ktoré boli orientované
predovSetkym na financovanie prevadzkovych a v podstat-
ne menSej miere rozvojovych potrieb.

Vymenny kurz slovenskej koruny v roku 2002 zazname-
nal vyznamné zhodnotenie. Na doméacom devizovom trhu
je vyznamnou skuto¢nostou vyrazné zvy$enie pohotovost-



NARODNA BANKA SLOVENSKA

nych obchodov, v désledku ¢oho sa vytvorili predpoklady
pre jeho vacsiu odolnost vodi pripadnym vykyvom. Situa-
cia na kapitdlovom trhu sa nezmenila. Jeho najvyznam-
nejSim segmentom su trvalo $tatne cenné papiere. Pozi-
tivny vyvoj naznaCovany v niektorych segmentoch kapita-
lového trhu v priebehu roku 2001 sa nepotvrdil. Ide pre-
dovSetkym o sekundarne obchodovanie s akciami, kde
v roku 2002 doslo k poklesu obchodovanych sum pri domi-
nantne uskuto¢novanych priamych obchodoch.

* V nadvaznosti na vyhlasenie vysledkov obchodnej
verejnej sltaze na vyber dodavatefa sluZieb a systému
pre finan¢né uctovnictvo a hospodarenie a rozpocet NBS,
v ktorom vyhlasovatel (NBS) odmietol vSetky stfazné
navrhy a ukoncil obchodnl verejni sufaz bez vyberu
sutazného navrhu, BR NBS prerokovala navrh na dalsi
postup pri vybere doddvatela sluzieb a systému pre

PREHLAD VZDELAVACICH PODUJATI

. _INFORMACIE
PREHLAD VZDELAVACICH PODUJATI...

finanéné uctovnictvo a hospodarenie a rozpoCet NBS.
Z navrhovanych foriem obstardvania ako su obchodna
verejna sutaz, uzSia sutaz a rokovacie konanie, BR NBS
schvdlila realizovat vyber dodédvatela sluzieb a systému
pre finan¢né uctovnictvo a hospodarenie a rozpoCet NBS
formou uzsej stfaze.

* BR NBS prerokovala a schvdlila navrhnuty spésob
implementacie systému zuétovania v redlnom case
(RTGS) v Slovenskej republike. NBS vybuduje jeden inte-
grovany medzibankovy platobny systém, ktory bude
zahfhat funkcionalitu dne$ného medzibankového platob-
ného systému SIPS a funkcionalitu platobného systému
zalozeného na prinipoch RTGS. Zékladné funkcie systému
RTGS budu implementované do konca tohto roka.

Tlacové oddelenie OVI NBS

ODBORU INSTITUTU BANKOVEHO

VZDELAVANIA NBS NA II. STVRTROK 2003

Nazov vzdelavacieho podujatia Datum
APRIL
Business and Banking English Skills and Communication — Upper Intermediate april — jun
Business and Banking English Skills and Communication — Advanced april — jun
Anglicka obchodna konverzacia april — jun
Uétovanie v bankach podla platnych postupov Gétovania Il 5.
EURO — ochranné prvky a falzifikaty 7.
Ekonomicka analyza banky 14.-16.
Bankopoistovnictvo — vyvoj a aktualna situacia 15.—16.
Ohodnocovanie nehnutelného majetku pre bankové ucely | 22.—24.
Ugtovanie v bankach podra platnych postupov Uétovania Il 26.
Rozvoj emocionalnej inteligencie 28. - 29.
Tréning internych lektorov I 28.-29.
MAJ
Ohodnotenie a finanéna analyza banky 5.-7.
Zakladny kurz bankovnictva | (pre Ludovu banku) 12. - 16.
British Council Workshop Il — Writing for Business 15.
Riadenie uverového rizika pre pokrocilych 19. - 23.
Bankova, finanéna a ekonomicka nemcina | 21.-23.
Umenie efektivnej prezentacie, vystupenia 21.-23.
Ugtovanie v bankach podra platnych postupov Gétovania IV 24,
Zahrani¢ny platobny styk | 26. - 30.
JUN
Riadenie vykonnosti a rizik banky 2.—4.
Zakladny kurz bankovnictva | 2.— 6.
Bankova, finanéna a ekonomicka nem¢ina Il 4.— 6.
Zakladny kurz grafolégie 4.—- 6.
Zakladny kurz bankovnictva Il (pre Ludovu banku) 9.—-13.
Ohodnocovanie nehnutelného majetku pre bankové ucely Il 10.—12.
Elektronické bankovnictvo 16.-17.
Analyza banky a riadenie rizik 16.—20.
English for Business Meetings 17.-19
Uétovanie v bankach podla platnych postupov tétovania V 21.
Zakladny kurz bankovnictva Il 23.-27
Zahranicny platobny styk Il 23.-27
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VYBRANE UKAZQVATELE HOSPODARSKEHO

A MENOVEHO VYVOJA SR NARODNA BANKA SLOVENSKA
Ukazovatel Merna 1999 200 20001 2002 2002 2003
jednotka 9 10. 11, 12. 1.
REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mid. Sk 670,0 684,8* 707,3* 738,4* 551,4* 738,4*
Medzirona zmena HDP 3) % 1,3 2,2* 3,3* 4.4* 41* 4.4*
Miera nezamestnanosti 4) % 19,2 17,9 18,6 17,5 16,6 16,4 16,8 17,5 17,7
Spotrebitelské ceny 3) % 14,2 8,4 6,5 34 2,8 29 2,9 34 73
OBCHODNA BILANCIA 2)
Vyvoz (fob) mil. Sk 423 648 | 548372 610693 | 651256 | 477493 | 538289 | 598216| 651256 53 948
Dovoz (fob) mil. Sk 468 892 | 590728 713898 | 747883 | 538220 | 611847 | 681628| 747883 54 841
Saldo mil. Sk -45244 | -42356 | -103205 | -96627 | -60727 -73558 | -83412| -96 627 -893
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny tcet mil. Sk | -47544,0 | -32941,1 | -84 8915 | -87900,5 | -56 297 -67 245 | -74000,5 | -87 900,5
Kapitdlovy a financny Gcet mil. Sk 776179 | 634151 | 83173,0 | 234308,9 | 169630 | 187669 | 218 570,5 | 234 308,9
Celkova bilancia mil. Sk 30137,3 | 34168,8 6866,9 | 160596,0 | 124485 | 129590 | 157 263,7 | 160 596,0
DEViZOVE REZERVY 4) 9)
Celkové devizové rezervy mil. USD 43720 55817 5437,3 | 10 380,65 9680,7 96450 | 10003,1| 103806 | 113540
Devizové rezervy NBS mil. USD| 34252 | 40768 41887 | 91955 | 79079 8058,6 8790,9| 9195 97976
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkové hruba zahrani¢na zadlzenost | mid. USD 10,5 10,8 11,3 13,2 11,9 12,2 12,2 13,2
Zahrani¢na zadlZenost
na obyvatela SR usb 1944 2021 2095 2452 2209 2 268 2262 2 452
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) 6) Sk/USD 41,417 46,200 48,347 45,335 43,841 42,615 41,454 41,137 39,252
Peiiazna zasoba [M2] 4) 8) mid. Sk 508,9 580,4 649,2 681,6 657,2 662,4 670,1 681,6* 680,8
Medzirotna zmena M2 3) 8) % 10,9 14,2 11,9 47* 75 95 8,0 47" 6,4
Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 8)| mld. Sk 397,6 396,1 3217 330,0* 318,2 3211 326,6 330,0* 3324
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mid. Sk 216,7 2134 205,3 220,3 160,9 182,8 202,4 220,3 22,3
Vydavky mid. Sk 2314 2411 249,7 272,0 193,1 222,7 238,9 272,0 24,0
Saldo mid. Sk -147 21,7 -44 4 51,7 -32,2 -39,9 -36,5 51,7 17
PRIMARNY TRH
Priemerna drokova miera
jednorocné vklady % 12,34 9,76 6,62 5,70 5,99 5,89 4,34 413 5,44
kratkodobé Gvery % 19,61 13,61 11,24 9,93 10,08 9,97 8,23 8,94 9,03
kratkodobé Cerpané Gvery % 17,45 11,95 9,18 8,99 9,44 9,41 8,23 7,50 727
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS platnost od 20.9.2002 {29.10.2002 |18.11.2002 |20.12.2002 |31.01.2003
1-dfiové operdcie - sterilizatné % 6,50 6,50 5,00 5,00 5,00
— refinanné % 9,50 9,50 8,00 8,00 8,00
2-tyzdiiova limitna sadzba NBS % 8,25 8,00 6,50 6,50 6,50

pre Standardny REPO tender

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

overnight % 11,47 7,96 7,35 7,18 7,77 8,10 6,13 5,44 6,10
7-diova % 13,24 8,47 7,13 7,73 8,14 8,19 7,03 6,26 6,26
14-diovéd % 13,56 8,53 7,76 7,79 8,19 8,20 712 6,35 6,31
1-mesacnd % 14,51 8,58 7,17 7,81 8,21 8,19 7,05 6,33 6,27
2-mesatna % 15,16 8,58 7,77 7,80 8,20 8,09 6,90 6,21 6,12
3-mesatna % 15,66 8,58 7,77 7,77 8,16 8,03 6,77 5,99 5,99
6-mesacna % 16,23 8,58 7,17 7,72 8,05 7,84 6,57 5,78 5,69
9-mesacna % 7,95 7,75 7,70 7,96 7,74 6,48 5,66 5,55
12-mesacna % 7,97 7,76 7,68 7,95 7,68 6,44 5,55 5,44

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*

BIATEC, ro¢nik 11, 4/2003



Zaber z pracovného stretnutia: guvernér Narodnej banky Slovenska Marian Jusko prijal dha 26.
marca 2003 predsedu Narodnej rady Slovenskej republiky Pavla HruSovského.

VUZ 257 WANAZEROY

Dna 25. 3. 2003 v Kongresovej sale Narodnej banky
Slovenska odovzdal guvernér Narodnej banky Slo-
venska Marian Jusko certifikaty 57 absolventom dvoj-
roéného distanéného Studia Bankovy manazment,
ktoré uz po tretikrat pripravil Institut bankového vzde-
lavania Narodnej banky Slovenska (IBV NBS).

Toto Stvorsemestralne Studium svojou naro¢nos-
tou a obsahovym zameranim zodpoveda kritériam
bankového vzdelavania v krajinach Eurdpskej unie.
IBV NBS realizuje takuto diStanénu formu pripravy
bankovych manazérov od roku 1997
a vyuziva pritom povodny projekt
ziskany v ramci programu PHARE.
Doteraz absolvovalo takito formu
manazérskeho bankového vzdelava-
hia 267 pracovnikov bankového sek-
tora.

Vzhladom na dobré vysledky, ktoré
IBV NBS v tejto oblasti dosahuje,
poverila v minulom roku Americka
vladna agentira pre medzinarodny
rozvoj (USAID) IBV NBS pripravou
diStancného Stadia aj pre Narodné
centrum vzdeldvania bankovych pra-
covnikov Ukrajiny.

Distancné formy Studia v ramci
posobnosti IBV NBS su akreditované Ministerstvom $kol-
stva SR a absolventi ziskavaju certifikaty s celostatnou
platnosfou. Institit bankového vzdeldvania poéas svojej
takmer 12-rocnej existencie réznymi formami studia vysko-
lil 24 530 pracovnikov bankového sektora s prevaznou ori-
entdciou na pripravu bankovych Specialistov a riadiacich
pracovnikov.

Zl'ava: guvernér Narodnej banky Slovenska Maridn Jusko za
pritomnosti vrchného riaditel'a prezidialneho useku NBS Ste-
fana Kralika a riaditela odboru IBV NBS Dusana Garaya pri
odovzdadvani osvedcenia o ziskanom vzdelani s celoStatnou
platnostou najlepsej absolventke distanéného $tiidia Banko-
vy manazment Ing. Zuzane Lichej z Expozitury NBS Poprad.

PhDr. Ivan Paska, foto: Pavel Kochan



Nirodna banka Slovenska

DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV k 28. 02. 2003 v mil. Sk

Zmena Zmena
Majetok oproti  Zavizky oproti
20.02.2003 20.02.2003
1 Zlato 15,470.6 (-0.2) 1 Emisia obeziva 96,755.2 (1,639.3)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 4,535.5 (-33.1) 2 Zavizky vo¢i MMF v cudzej mene 4,535.8 (-33.1)
3 Vklady v zahrani¢nych bankdch a me- 19,915.9 (10309.2) 3 Zavizky voci zahrani¢nym bankdm 36,5933  (-6,687.2)
dzindrodnych institicidch v cudzej mene a medzindrodnym institicidm
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankach 19,870.5 (10,309.2) 3.1V cudzej mene 35,724.5 (-6,687.2)
3.2 Vklady v medzindrodnych institicidch 454 (0.0 3.2 V slovenskych korundch 868.8 (0.0)
4 Pohlladavky voci zahrani¢iu v cudzej mene 42,864.7  (-12,945.0) 4 Emitované cenné papiere 50,270.1 (4,068.9)
5 Pohladévky voci tuzemskym finanénym institticidm 26,068.5 (2,512.2) 4.1V zahranic¢{ v cudzej mene 0.0 (0.0
5.1 Pohladdvky z refinancovania 13,533.3 (2,499.0) 4.2 Ostatné 50,270.1 (4,068.9)
5.2 Ostatné pohladavky 12,535.2 (13.2) 5 Zavizky voci tuzemskym finan¢nym institicidm 135,483.4 (2,988.0)
6 Cenné papiere 328,009.3 (-5,700.9) 5.1 Petiazné rezervy bank 21,667.5 (-6,238.5)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 328,009.3 (-5,700.9) 5.2 Ostatné 113,815.9 (9,226.5)
6.2 Tuzemské v slovenskych korundch 0.0 (0.0) 6 Zavizky voci Stitnej pokladnici 109,840.6  (-3,304.4)
7 Majetkové tcastiny 144.8 (0.0) 7 Zavizky voci verejnej sprave 4,159.5 (-116.4)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 24.8 (0.0) 8 Ostatné zdvizky 19,1772 (-4,449.1)
7.2 Ostatné 120.0 (0.0 8.1 Vklady ostatnych klientov 2,092.3 (403.0)
8 Pohladavky voci verejnej sprave 9,652.2 (-47.8) 8.2 Ostatné 17,084.9 (-4,852.1)
9 Ostatny majetok 7,956.2 (-7.2)  Vlastné imanie
9.1 Uvery ostatnym klientom 329.7 (-2.7) 9 Vlastny kapital 26,068.2 (-63.0)
9.2 Ostatné 7,626.5 (-4.5) 10 Hospodarsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata—) -24,836.0 (0.0)
11 Hospodarsky vysledok bezného roka (Zisk+, Strata—) -3,429.6 (44.2)
Spolu 454,617.7 (-5,912.8)  Spolu 454,617.7  (-5,912.8)
Ing. Marian Jusko, CSc. v. r. Ing. Milena Korenova
guvernér vrchnd riaditelka dseku finanéného riadenia a platobného styku
Narodné banka Slovenska DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV k 10. 03. 2003 v mil. Sk
Zmena Zmena
Majetok oproti  Zavizky oproti
28.02.2003 28.02.2003
1 Zlato 15,470.5 (-0.1) 1 Emisia obeZiva 96,031.9 (-723.3)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 4472.0 (-63.5) 2 Zavizky voti MMF v cudzej mene 44723 (-63.5)
3 Vklady v zahrani¢nych bankédch a me- 5,994.0  (-13,921.9) 3 Zavizky vo¢i zahranicnym bankdm 42,5744 (5,981.1)
dzindrodnych ingtiticidch v cudzej mene a medzinarodnym intiticiam
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankdch 5,949.3 (-13,921.2) 3.1V cudzej mene 41,705.6 (5,981.1)
3.2 Vklady v medzindrodnych institicidch 44.7 (-0.7) 3.2 V slovenskych korundch 868.8 (0.0)
4 Pohladavky voci zahrani¢iu v cudzej mene 40,443.2 (-2,421.5) 4 Emitované cenné papiere 50,270.0 (-0.1)
5 Pohladdvky voci tuzemskym finanénym institticidm 23,156.0 (-2,912.5) 4.1V zahrani¢i v cudzej mene 0.0 (0.0)
5.1 Pohladdvky z refinancovania 10,618.5 (-2,914.8) 4.2 Ostatné 50,270.0 (-0.1)
5.2 Ostatné pohladavky 12,537.5 (2.3) 5 Zavizky voci tuzemskym finanénym institiciam 140,868.7 (5,385.3)
6 Cenné papiere 347,245.0 (19,235.7) 5.1 Peiazné rezervy bank 26,577.2 (4,909.7)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 347,245.0 (19,235.7) 5.2 Ostatné 114,291.5 (475.6)
6.2 Tuzemské v slovenskych korundch 0.0 (0.0) 6 Zavizky voci $tatnej pokladnici 104,640.6  (-5,200.0)
7 Majetkové ticastiny 144.8 (0.0) 7 Zavizky voti verejnej sprave 3,637.4 (-522.1)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 24.8 (0.0) 8 Ostatné zavizky 17,001.6 (-2,175.6)
7.2 Ostatné 120.0 (0.0) 8.1 Vklady ostatnych klientov 1,599.7 (-492.6)
8 Pohl'addvky voci verejnej sprave 9,652.2 0.0 8.2 Ostatné 15,401.9 (-1,683.0)
9 Ostatny majetok 10,519.6 (2,563.4)  Vlastné imanie
9.1 Uvery ostatnym klientom 323.5 (-6.2) 9 Vlastny kapitdl 26,068.2 (0.0)
9.2 Ostatné 10,196.1 (2,569.6) 10 Hospodarsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata—) -24.,836.0 (0.0)
11 Hospodarsky vysledok bezného roka (Zisk+,Strata—) -3,631.8 (-202.2)
Spolu 457,097.3 (2,479.6)  Spolu 457,097.3 (2,479.6)
Ing. Marian Jusko, CSc. v. . Ing. Milena Korenova
guvernér vrchnd riaditelka dseku finan¢ného riadenia a platobného styku
Nérodna banka Slovenska DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV k 20. 03. 2003 v mil. Sk
Zmena Zmena
Majetok oproti Zaviazky oproti
10.03.2003 10.03.2003
1 Zlato 15,470.4 (-0.1) 1 Emisia obeZiva 98,216.8  (2,184.9)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 4,550.7 (78.7) 2 Zavizky vo¢i MMF v cudzej mene 4,551.0 (78.7)
3 Vklady v zahrani¢nych bankdch a medzi- 7,128.5 (1,134.5) 3 Zavizky voci zahrani¢nym bankam 26,9459 (-15,628.5)
ndrodnych institdcidch v cudzej mene a medzindrodnym institticidm
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankich 7,083 (1,133.7) 3.1V cudzej mene 26,123.7 (-15,581.9)
3.2 Vklady v medzindrodnych institdcidach 45.5 0.8) 3.2 V slovenskych korunach 822.2 (-46.6)
4 Pohladévky voci zahraniiu v cudzej mene 41,940.9 (1,497.7) 4 Emitované cenné papiere 50,270.1 0.1)
5 Pohl'addvky vogi tuzemskym finanénym institdciam 23,099.8 (-56.2) 4.1V zahrani¢i v cudzej mene 0.0 (0.0)
5.1 Pohladavky z refinancovania 10,562.6 (-55.9) 4.2 Ostatné 50,270.1 (0.1)
5.2 Ostatné pohladavky 12,537.2 (-0.3) 5 Zavizky vo¢i tuzemskym finanénym institicidm 144,431.9 (3,563.2)
6 Cenné papiere 331,376.6  (-15,868.4) 5.1 Pertazné rezervy bank 24,997.7 (-1,579.5)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 331,376.6 (-15,868.4) 5.2 Ostatné 119,434.2 (5,142.7)
6.2 Tuzemské v slovenskych koruniach 0.0 (0.0) 6 Zavizky voci §titnej pokladnici 99,7742 (-4,866.4)
7 Majetkové tcastiny 144.8 (0.0) 7 Zavidzky voci verejnej sprave 1,1424  (-2,495.0)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 24.8 (0.0) 8 Ostatné zavizky 18,420.2  (1,418.6)
7.2 Ostatné 120.0 (0.0) 8.1 Vklady ostatnych klientov 2,365.2 (765.5)
8 Pohladdvky voi verejnej sprave 9,652.2 (0.0 8.2 Ostatné 16,055.0 (653.1)
9 Ostatny majetok 79723  (-2,547.3) Vlastné imanie
9.1 Uvery ostatnym klientom 3254 (1.9) 9 Vlastny kapital 26,190.4 (122.2)
9.2 Ostatné 7,646.9 (-2,549.2) 10 Hospodarsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata-) -24,836.0 (0.0)
11 Hospodarsky vysledok bezného roka (Zisk+,Strata-) -3,770.7 (-138.9)
Spolu 441,336.2 (-15,761.1) Spolu 441,336.2 (-15,761.1)

Ing. Marian Jusko, CSc. v. r.

guvernér

Ing. Milena Korenova

vrchnd riaditelka dseku finan¢ného riadenia a platobného styku

Casovy harmonogram dekadnych bilancii je k dispozicii na internetovej adrese: http://www.nbs.sk.




