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SLOVENSKO NA CESTE ZA EUROM

Ing. Elena Kohutikova, CSc.
Narodna banka Slovenska

Slovensko povaZuje za svoju $ancu uéast na za-
padoeurdpskej integrdcii, ¢o prejavilo svojou sna-
hou o vstup do Eurdpskej tnie. Rokovania o pri-
stupeni SR su
v sucasnosti uz
v zaverecnej faze
a vyvoj smeruje
k tomu, Ze od 1.
mdja 2004 sa stane-
me é&lenom EU. Pri-
hlaskou na vstup
do Europskej tnie
sme vSak sucasne
prejavili zaujem aj
o vstup do menovej
unie, pretoze nede-
litefrnou suéastou
pristupovych doku-
mentov je aj za-
védzok o naslednom
pristipeni SR do
eurozony. Otazkou
zostdva len ¢asovy
horizont vstupu do Eurdpskej menovej unie, ktory
nie je explicitne urceny a pri jeho uréeni ma krajina
do uréitej miery moznost zvolit' si svoju viastnu

Vstup do eurozény
- vyhody a nevyhody

Menova unia je zavere¢nou fazou ekonomického
integratného procesu a az v tejto faze Cerpa krajina
vSetky vyhody integracie. Komplexne ich mozno cha-
rakterizovat ako odstranenie viacerych neistét a vznik
priaznivejSieho prostredia tak pre ob¢ana, ako aj pre
podnikatela.

Prijatim spolo¢nej meny sa najméa odstrani kurzové
riziko, znizia sa transakéné naklady a zvysi sa ceno-
va transparentnost trhu. Krajina bude leps$ie chranena
voci pdsobeniu externych Sokov, dbjde k este uzsie-
mu previazaniu slovenskej ekonomiky s eurozénou
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Finanény manazment 2003

stratégiu. V ramci posudzovania tejto otazky je
nutné zvolit postup, ktory obmedzi mozné dodatoé-
né naklady, ktoré by vznikli pri umelom urychlfovani
plnenia podmienok
pre vstup do EMU
a ktory by sucasne
redukoval straty,
ktoré by vznikli pri
zbytoénom odkla-
dani vstupu.

Vzhfadom na po-
kroéilost' pristupo-
vého procesu do
EU a blizkost' oka-
mihu, ked’ sa bude
musiet prijat roz-
hodnutie o dalsom
postupe SR v inte-
gracénom procese,
suvisiace so vstu-
pom do pripravnej
fazy vstupu do EMU
—do ERM I, viaceré,
doteraz teoretické otazky, sa dostavaju do nalieha-
vej praktickej polohy.

1 e B i

s naslednym pozitivnym efektom na imidz krajiny
a prilev PZI (priamych zahrani¢nych investicii). Celko-
vo sa zvySi tlak na Standardizaciu domacich hospo-
dérsko-politickych opatreni a reforiem, tlak na realiza-
ciu rozpoctovej politiky v sulade s Paktom stability
a rastu, z ¢oho vyplynu priaznivé dopady na finan¢éné
trhy. V kone¢nom désledku sa zvySi stabilita podmie-
nok na podnikanie, uvolni sa potencial ekonomického
rastu, ¢o sa prejavi na urychleni redlnej konvergencie
a zlepSia sa aj podmienky pre stabilitu ekonomického
vyvoja.

V suvislosti so vstupom do eurozény sa v disku-
sidch na tuto tému velmi ¢asto zddrazriuju aj viaceré
nevyhody spojené s tymto krokom. Na prvom mieste
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sa obvykle uvadza strata moZnosti uskutocrovat
vlastnu nezavisli menovu politiku, d'alej nedostatoc¢-
na synchronizacia ekonomiky SR a EMU a z toho
vyplyvajuce mozné neadekvatne reakcie ekonomiky
SR na jednotnd menovu politiku, nedostato¢na flexi-
bilita trhu prace, nedostatocna konsolidacia verejnych
financii, nedokoncené Strukturalne reformy a z toho
vyplyvajuca nedostato€na flexibilita fiSkalnej politiky,
nedokongeny proces liberalizacie niektorych trhov
vratane dereguldcii cien a z toho vyplyvajuce rizika
pre inflaciu.

Z blizSieho pohladu na tieto ,nevyhody vstupu® do
EMU v8ak vyplyva, Ze v skutoénosti vaésinou nejde
o nevyhody vyplyvajuce zo samotného c¢lenstva
v menovej Unii, ale o rizika vyplyvajuce z nedostatoc¢-
nej pripravenosti krajiny, a to nielen podielat sa na
fungovani menovej Unie, ale véeobecne zucéastriovat
sa na otvorenej sltazi na medzinarodnom trhu. Inaé¢
povedané, spominané nevyhody budu nevyhodami
bez ohfladu na to, ¢i budeme alebo nebudeme &lenmi
eurozony. Napr. neprimerane vysoky fiSkalny deficit
by obmedzoval moznosti Statu pri stabilizacii ekono-
miky pri externych Sokoch, vytla¢al sukromné podni-
kanie a obmedzoval moznosti menovej politiky aj
v pripade, ak SR nebude stcastou eurozény. Takisto
nerieSenie cenovej deregulécie by predstavovalo rizi-
ko pre slovensku ekonomiku v pozicii tak ¢lena, ako
aj ne¢lena EMU.

Pokial ide o vyhodu samostatnej menovej politiky,
ta v pripade malej a velmi otvorenej krajiny akou je
Slovensko, nie je takou vyznamnou vyhodou ako sa
obvykle uvadza. Prikladom méze byt vyvoj v posled-
nych mesiacoch roku 2002 a zaciatkom tohto roku,
ked vplyvom pohybov kratkodobého kapitalu sa
menova politika NBS ocitla v situacii, v ktorej zasad-
nym spbésobom musela riesit procesy suvisiace
s vyvojom menového kurzu. V tejto suvislosti je pri-
znacné, Ze podla nazoru misie MMF z konca minulé-
ho roka je mozné rizika, ktoré s tymto vyvojom suvi-
sia, minimalizovat prave urychlenim priprav na vstup
do eurozony. Konecne, v danom kontexte je eSte
treba spomenut, ze po vstupe do eurozény bude mat
SR moznost podielat sa na formulovani spolo¢nej
menovej a kurzovej politiky, o sa v svetle spomenu-
tych skuto€nosti ukazuje ako porovnatelny ekvivalent
samostatnej menovej politiky.

Programovy a ¢asovy aspekt
vstupu do EMU

Ukazuje sa, ze odstrafiovanie spomenutych rizik
ma najlepSiu perspektivu v podobe uritého kon-
zistentného programu a pristupovy proces do EMU
spojeny s plnenim Maastrichtskych kritérii predstavu-
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je v tomto zmysle mimoriadne vhodny ramec. NBS uz
dihie zastava néazor, ze do EMU je potrebné vstipit
hned, ked' to bude mozné, tzn. ked’ SR bude schopna
plnit prislugné kritéria.

Nedava zmysel odkladanie vstupu v pripade, ze
ekonomika umoznuje udrzatelné pinenie kritérii, bolo
by totiz spojené so zbytoénymi stratami (ne¢erpanim
vyhod Clenstva). Na druhej strane si netreba robit ilu-
zie, Ze vstup je len otazkou nasej vole stat sa ¢lenom
eurozény. Bude potrebné plinif kritérid vo vSetkych
pozadovanych oblastiach (stabilita kurzu, inflacia,
dlhodobé urokové miery, fikalny deficit a dlh), a to
udrzatelnym spdsobom, tzn. nie umelym urychlenim
konvergencie (jednorazovo a ucelovo).

V opac¢nom pripade sa nasa ziadost o vstup jedno-
ducho nebude akceptovat. V tomto smere sa pripra-
vuje spolo¢ny postup dvoch najdélezitejSich subjek-
tov hospodarskej politiky — viady a Narodnej banky
Slovenska — stratégia vstupu SR do EMU, ktora by
mala optimalizovat postup reforiem v smere udrzatel-
ného plnenia Maastrichtskych kritérii so zohladnenim
dalSich aspektov. Jednym z nich bude napr. koordina-
cia postupu, resp. prihliadanie na postup ostatnych
pristupovych krajin. V pripade opomenutia tejto sku-
tocnosti by mohlo dojst pri oneskoreni nasho vstupu
v porovnani s naSimi stredoeurdpskymi susedmi
k vzniku konkuren&nej nevyhody.

Urychlenim priprav na vstup SR do eurozény je
mozné minimalizovat rizika prechodného obdobia (od
stgasnosti do vstupu do EMU). Tym by sa skrétilo
obdobie, poCas ktorého bude slovenska ekonomika
vystavena $pekulatnym atakom, ktoré moézu narusit
stabilitu ekonomiky.

Tento postoj je v sulade s hypotézou, ktora sa uplat-
ni pri vypracovani spominanej stratégie NBS a vlady,
podla ktorej by Ucast slovenskej meny v systéme
ERM Il mala byt ¢o najkratsia prave zo spominaného
dévodu. Je teda v zaujme SR nevystavovat sa zby-
toCne neistotam prechodného obdobia, vstup do
EMU neodkladat a zaglenit sa do eurozény hned’ po
spineni (nominalnych) Maastrichtskych kritérii.

ZlepSenie ukazovatelov suvisiacich s plnenim Maa-
strichtskych kritérii je podmienené kompletizaciou
reforiem, ktoré budu spojené s urCitymi nakladmi,
ktoré moézu mat spatny vplyv na plnenie kritérii.
Z tohto hladiska, napr. reforma systému verejnych
financii spojena s reformou dalSich oblasti, najméa
s dochodkovou reformou, uskutoénenie ktorej si vy-
Ziada naklady spojené s tvorbou déchodkového
fondu, sa spatne prejavi v tlaku na rozpoctové defici-
ty a bude ohrozovat pinenie fisklneho, ale nadvazne
tiez dlhového a urokového kritéria.

Realizacia doteraz odkladanej deregulacie cien
zasa skomplikuje postup dezinflacie smerom k poza-
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dovanym hodnotam. Tieto suvislosti
bude samozrejme potrebné reSpekto-
vat v spomenutej stratégii.

Skusenosti élenov EMU
z pristupového procesu

Vyhodou Slovenska a dalSich pristu-
povych krajin je moznost vyuZitia sku-
senosti najmé tych krajin, ktoré sa
v obdobi pristupového procesu do EMU
podobali svojim charakterom slovenske;j
ekonomike (irsko, Spanielsko, Portugal-
sko, Grécko). Podla analyz, ktoré NBS
doteraz vypracovala, mozno konstato-
vat, Zze parametre slovenskej ekonomiky
sa zasadnym sposobom neodlisuju od
parametrov  porovnavanych  krajin
v priblizne rovnakom obdobi pred ich
vstupom do EMU (pri porovndvani sa
uplatnil predpoklad o vstupe SR do
eurozény v rokoch 2007 — 2008).

Existuje teda urgity priestor na uplat-
nenie analégii, samozrejme s reSpek-
tovanim toho, ze sa zmenil do urcitej
miery charakter medzinarodného
prostredia, v ktorom sa pristupovy pro-
ces realizoval.

Skusenosti z pristupového procesu
spomenutych krajin napr. ukazali, ze
neexistuje protireCenie medzi realnou
(HDP na obyvatela, cenova hladina)
a nomindlnou (Maastrichtské kritérid)
konvergenciou.

Viaceré empirické Studie ukazali, ze
v ramci konvergenéného procesu spo-
menutych krajin, vediceho k vstupu do
menovej Unie, nedoslo k protireCeniu
medzi potrebou realneho rastu a nomi-
nalnej stabilizacie ekonomiky. Makroe-
konomické politiky orientované na sta-
bilitu pri suCasnej urcitej miere flexibil-
nosti vymenného kurzu, spolu so Struk-
turdlnymi (a institucionalnymi) reforma-
mi uréenymi na zvy$enie pruznosti
trhov, umoznili tymto krajinam dosiah-
nut znacny pokrok v dobiehani Urovne
ostatnych krajin v ukazovateloch HDP
na obyvatela, produktivity a cenovej
Urovne. Tato skuto¢nost spochybiiuje
nazory prezentované aj u nas, podla
ktorych plnenie Maastrichtskych kritérii
by malo prist na rad az po dosiahnuti
urcitej urovne realnej konvergencie.
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Bolo by vyhodné, keby sa znaéna
¢ast konvergenéného procesu usku-
tocnila v pristupovom obdobi, ked' je
mozné Specifické problémy krajiny vy-
riegit Specifickymi opatreniami na-
rodnych politik. Taky postup vSak
nepredstavuje alternativu k rychlemu
komplexnému uskuto€fiovaniu vSet-
kych potrebnych reforiem, ale je jeho
sucastou.

Zhrnutie

Priprava na vstup do EMU je v sku-
to¢nosti program Standardizécie eko-
nomickych (ale aj inych) charakteristik
krajiny na podmienky otvorenej medzi-
narodnej sutaze. Reformy s tym spoje-
né by bolo potrebné uskutocnit bez
ohladu na integraciu krajiny do zapa-
doeurdpskych Struktur. Integracia do
eurozony predstavuje navySe pre kraji-
nu vyhodnu moznost fungovat v stabi-
lizovanom, bezpe&nom priestore EMU.

Konzistentna stratégia pristupového
procesu do EMU si bude vyzadovaf
Uzku koordinaciu postupu viady a NBS,
najma pri zosuladovani menovej a fis-
kalnej, ale aj ostatnych politik. Treba
dodat aj to, Zze predpokladom Uspes-
nosti presadzovania stratégie bude spo-
lo€ensky konsenzus ohladom potreb-
nych reforiem. To podGiarkuje dolezitost
spoluprace so zamestnavatelmi a od-
bormi, najm& pri regulécii mzdového
vyvoja, ale — vo vztahu najmé na refor-
my zdravotnictva a socidlneho systému
— tiez ucinnu informaénu kampan sme-
rovanu voci obyvatel'stvu.

Integracia do EMU je mimoriadne
naro€ny proces. Stoji vSak za to pod-
stupit obrovskd namahu, ktora je spo-
jend s déslednym uskutocnenim po-
trebnych reforiem. Jej vysledkom bude
ina kvalita ekonomiky, ale ¢o je pod-
statné, a ¢o moze sluzif ako kftcovy
motivaény faktor, aj ina kvalita Zivota
spolo¢nosti s dosledkom na zivot kaz-
dého jednotlivca.

(Prispevok bol predneseny na
Trend konferencii Finanény manaz-
ment 2003, ktora sa konala v dioch
9. azZ 10. aprila 2003 v Bratislave.)
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PODIEL KONSOLIDOVANEHO
VEREJNEHO DLHU NA HDP

Bl mntracht

*Notifikaéné tabulky MF SR (ESA 95)
** Strednodoby finanény vyhFad 2002 — 2005 (MMF)

VYMENNY KURZ SK/EUR
V HYPOTETICKOM ERM II

1958
* 510, 1908

1999

VZOROVY PRIKLAD HARMONOGRAMU
VSTUPU DO EMU

minimalne 2 roky

Splnenie Previerka

kritérii

1. 5. 2004

BIATEC, rognik 11, 5/2003




NA AKTUALNU TEMU ] o
UCTOVNICTVO BANK A NIEKTORYCH FINANCNYCH...

NARODNA BANKA SLOVENSKA

UCTOVNICTVO BI-'\N!( A NIEKTORYCH FINANCNYCH
INSTITUCII OD ROKU 2003

2. CAST
CENNE PAPIERE

Ing. Dagmar Andrasikova, Ministerstvo financii SR

Novy zékon o Uctovnictve s Gcinnostou od 1.1.
2003 umoznuje niektoré portfélia cennych papierov
oceriovat redlnou hodnotou, vzhladom na to Gétova-
nie cennych papierov vratane REPO obchodov je
podla postupov uétovania pre banky a niektoré
finan¢né indtitucie v sulade s IAS 39.

Cenné papiere (dalej CP), ktoré sa nepovazuju za
podiel na zakladnom imani v obchodnych spolo¢-
nostiach s rozhodujucim vplyvom a v obchodnych
spolo¢nostiach s podstatnym vplyvom sa €lenia do
skupin podla zameru, s ktorym boli obstarané. Ide
0 nasledujuce ¢lenenie:

realizuju vyssia. Pri predajnych opciach je to naopak.
Po prvotnom uc&tovani su cenné papiere ocenova-
né redlnou hodnotou. Vynimkou su:
e cenné papiere drzané do splatnosti,
e cenné papiere obstarané v primarnych emisiach
neurCenych na obchodovanie,
¢ vydané cenné papiere.
Tieto cenné papiere sa ocenuju akumulovanou
hodnotou.
Realna hodnota (fair value) cenného papiera sa
uri ako trhova cena, ktora je vyhlasena najneskor-
Sie v den ocenenia na tuzemskej alebo zahrani¢nej

Aktiva Suvaha Pasiva
* CP ur€ené na obchodovanie e Z&vazky z CP na obchodovanie

(dihové CP, akcie a podielové listy) RH (dihové CP, akcie a podielové listy) RH

* CP ur€ené na predaj e Zavézky z vydanych CP

(dihové CP, akcie a podielové listy) RH (dlhové CP a podielové listy) AH

¢ CP drzané do splatnosti (dlhové CP) AH

* CP obstarané v primarnych emisiach
neurcené na obchodovanie (dlhové CP) AH

RH — realna hodnota
AH — akumulovana hodnota

Cenné papiere sa pri prvotnom uc¢tovani ocefuju
obstaravacou cenou. Jej stcastou st priame naklady
na obchody (transaction costs) spojené s cennymi
papiermi, ktoré su uctovnej jednotke pri prvotnom
uctovani zname, napriklad poplatky a provizie maklé-
rom, poradcom, tuzemskym burzam a zahrani¢nym
burzam. Pri cennych papieroch prijatych alebo doda-
nych v ramci terminovej operéacie je stc¢astou ocene-
nia cennych papierov redlna hodnota pevnej termino-
vej operacie alebo vnutorna hodnota opcie. Vnutorna
hodnota opcie je rozdiel medzi spotovou (okamzitou)
cenou podkladového finanéného nastroja a cenou, za
ktord sa podkladovy finanény ndstroj realizuje. Pri
kupnych opciach je ich vnutorna hodnota tym vacsia,
¢im je spotova cena v porovnani s cenou, za ktoru sa
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burze alebo na inom verejnom trhu, ak je nesporné,
Ze za trhovl cenu je mozno cenny papier predat; pri
dlhovom cennom papieri je tato cena vratane do-
siahnutého urokového vynosu.

Ak je majetok vedeny na tuzemskej burze, je trho-
Vvou cenou zaverecna cena vyhlasena burzou v pra-
covny den, ku ktorému sa ocenenie vykonava.

Ak majetok nie je vedeny na tuzemskej burze a je
koétovany na zahraniénych burzach, rozumie sa trho-
vou cenou najvyssia zo zavere€nych cien, ktora bola
dosiahnutd na schvalenych trhoch zahraniCnych
burz v pracovny den, ku ktorému sa ocenenie vyko-
nava. V pripade iného verejného trhu ako je burza, je
trhovou cenou najvy$Sia platna cena v den, ku kto-
rému sa ocenenie vykonava. Pokial v den, ku ktoré-
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Cenné papiere uréené na obchodovanie a cenné papiere uréené na predaj — dosahovanie vynosov a ocefiovanie

realnou hodnotou (RH)

dosahovany trokovy vynos z kupénu (AUV)

-«

Y

-

dosahované urokové vynosy iné ako z kupdnu + ocefiovanie RH

el
-

Y

datum datum
dohodnutia vyrovnania
nakupu nakupu

a) uctovanie v stuivahe

Bezny tcet

Zuctovanie s trhom CP

datum datum
dohodnutia vyrovnania
predaja predaja

CP uréené na obchodovanie

(4) den vyrovnania obchodu (4)

Vynosy z trokov z CP/AU

AUV kupén
7 <—— ,
Vynosy z urokov z CP/AU

(6) zaradenie CP do portfiia (6)

Vynosy z trokov z CP/AU

dosahované UV iné ako kupdn

mu sa ocenenie vykonava, uvedené trhy nepracuju,
pouzije sa cena vyhlasena na nich posledny pracov-
ny den, ktory predchadza dru, ku ktorému sa oce-
nenie vykonava.

Ak trhovl cenu nie je mozné spolahlivo urcit, real-
na hodnota sa ur¢i kvalifikovanym odhadom, ktory
predstavuje suhrn vSetkych buducich vydavkov
alebo prijmov pri pouziti najcastejSie sa vyskytujucej
urokovej miery pre podobny nastroj emitenta
s podobnym ohodnotenim alebo urokovej miery,
ktora menovitu hodnotu tohto nastroja znizuje o uro-
kovu zrazku tohto nastroja na cenu, za ktoru by sa
tento nastroj predal.

V pripade cennych papieroch ur€enych na obcho-
dovanie a cennych papieroch ur¢enych na predaj, ak
ide o dlhopisy s kupénmi, ich ocenenie sa odo dha
vyrovnania nakupu do dna vyrovnania predaja alebo
do dna ich splatnosti postupne zvySuje o dosahova-
né urokové vynosy. Odo dha dohodnutia nakupu
cennych papierov uréenych na obchodovanie alebo
cennych papierov uréenych na predaj, ak je nakup
dohodnuty v ramci spotovej operacie, do dna dohod-
nutia ich predaja alebo do dna ich splatnosti sa oce-
nuju tieto cenné papiere redlnou hodnotou. Pri diho-
vych cennych papieroch sa ich ocenenie postupne
zvySuje o dosahované vynosy iné ako urokové vyno-
sy z kupénov, ktorymi su prémie alebo diskont. Takto

\
>(2)
Vynosy z operacii z CP

ocefovanie RH

(3) <—

b) ucétovanie v podstivahe

94* Pohladavka z kipy CP 99* Pomocné suvztazné Gcty

M (1)

den vyrovnania obchodu

oductovanie
- >

(5) (5)

den dohodnutia obchodu
ocenovanie

99* Pomocné stvztazné ucty 94* Zavazky z kapy CP

den vyrovnania obchodu

oductovanie
-

(5) (5)

den dohodnutia obchodu
ocenovanie

M 1)

AUV - alikvotny trokovy vynos z kupdénu
UV - drokovy vynos iny ako z kuponu
AU — analyticky ucet

ocenené dlhové cenné papiere sa ocenia realnou
hodnotou ku dfiu ocenenia. Zmeny realnych hodnét
sa uctuju na ucéty nakladov alebo vynosov suvztazne
s prisluSnymi uétami cennych papierov.

V pripade zavazkov z cennych papierov uréenych
na obchodovanie, ak ide o zavézky z dlhopisov
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s kuponmi ur€enych na obchodovanie, predajna cena
sa odo dha vyrovnania predaja cenného papiera do
dfiia vyrovnania spatného nakupu postupne zvySuje
0 urokové naklady z kup6nu. Odo dfia dohodnutého
kratkeho predaja do dna dohodnutého spétného
nakupu sa ocenuju tieto zavézky realnou hodnotou.
Zavazky z dlhovych cennych papierov uréenych na
obchodovanie sa postupne zvySuju o dosahované
urokové naklady iné ako urokové naklady z kupdnu,
ktorymi su prémie, diskont. Takto ocenené dlhové
cenné papiere sa ocenia realnou hodnotou ku dnu
ocenenia. Zmeny redlnych hodnét sa ucétuju na
Gctoch nékladov alebo vynosov stvztazne s prislus-
nymi uétami zavézkov z cennych papierov.

V pripade cennych papierov drzanych do splatnos-
ti a cennych papierov obstaranych v primarnych emi-
siach neurcenych na obchodovanie je ocenenie cen-
nych papierov odo diia vyrovnania nakupu do diia ich
splatnosti alebo dfia vyrovnania predaja postupne
zvySované o dosahované vynosy iné ako urokové
vynosy z kupodnov, ktorymi su prémie alebo diskont.
Ak déjde k predaju cennych papierov drzanych do
splatnosti alebo cennych papierov obstaranych v pri-
marnych emisiach neurenych na obchodovanie,
rozdiel medzi akumulovanou hodnotou tychto cen-
nych papierov a ich predajnou cenou sa v den vyrov-
nania predaja Uctuje do vynosov alebo nakladov ako
zisk alebo strata z predaja cennych papierov.

CP drzané
do splatnosti

Zuctovanie

Bezny ucet s prikazcami

zaradenie CP
do portfdlia

den vyrovnania

obchodu
<>

<>
M M@ @)

(3) «———

Vynosy z urokov z CP

(3)

-

V pripade cennych papierov vydanych uétovnou
jednotkou sa obstaravacia cena odo dfia vyrovnania
emisie do dna splatnosti postupne zvySuje o uroko-
vé naklady na vydané cenné papiere.

Ku dfiu, ku ktorému sa zostavuje riadna uctovna za-
vierka, mimoriadna uc¢tovna zavierka alebo priebezna
uctovna zavierka sa posudzuje vyska tvorby opravnej
polozky v pripade cennych papierov drzanych do splat-
nosti a dlhovych cennych papierov nadobudnutych
v primarnych emisiach neurenych na obchodovanie.

Pri zniZzeni u¢tovnej hodnoty cennych papierov sa
tvoria opravné polozky aj
* k cennym papierom drzanym do splatnosti, ktoré

poskytla uctovna jednotka v REPO obchodoch,
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Zavazky
z dlhopisov
vydanych
Dlhopisy bez uctovnou
kupdnov jednotkou Bezny udet

defi dohodnutia | def vyrovnania
obchodu obchodu

(1 (ON) @)

Néklady na uroky z CP

uroky
@ <=

e k cennym papierom drzanym do splatnosti, ktoré
pozi¢ala inym uctovnym jednotkam,

* k cennym papierom obstaranym v primarnych emi-
siach neur¢enym na obchodovanie, ktoré poskytla
v REPO obchodoch,

* k cennym papierom obstaranym v primarnych emi-
siach neurenym na obchodovanie, ktoré pozi¢ala
inym uctovnym jednotkam.

Presuny cennych papierov z portfélia cennych
papierov obstaranych v primarnych emisiach neur-
¢enych na obchodovanie do portfdlia cennych pa-
pierov ur¢enych na obchodovanie, cennych papierov
uréenych na predaj alebo do cennych papierov drza-
nych do splatnosti nie su pripustné.

Pre presuny medzi cennymi papiermi ur€enymi na
obchodovanie, cennymi papiermi uréenymi na pre-
daj a cennymi papiermi drzanymi do splatnosti plati:

Cenné papiere ur¢ené na obchodovanie

zmena zameru
alebo schopnosti
drzat CP do
splatnosti

L. nie nie
vynimocne

zmena zameru alebo
schopnosti drzat CP
do splatnosti

Cenné papiere drzané
do splatnosti

Cenné papiere uréené
na predaj

-
zmena zameru alebo uplynutie doby,
v ktorej nebolo mozné drzat CP do

splatnosti

Pri presune cennych papierov z portfdlia cennych
papierov uréenych na predaj do portfélia CP drza-
nych do splatnosti sa realna hodnota ku diu presu-
nu povazuje za novu akumulovanu hodnotu, ktora je
dalej zvySovana o dosahované urokové vynosy.
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CP ur¢ené na predaj CP drzané do splatnosti

) presun )

CP ocenené RH = nova AH

@)

Vynosy z ostat.urokov

urokové
vynosy
> (2)

Pri presune cennych papierov z portfdlia cennych
papierov drzanych do splatnosti do portfélia cennych
papierov uréenych na predaj alebo do portfélia cen-
nych papierov uréenych na obchodovanie je cenny
papier ku dnu presunu oceneny realnou hodnotou so
sucasnym uctovanim rozdielu z ocenenia na uctoch
nakladov alebo vynosov. Ak je k presuvanym cen-
nym papierom zaradenym do portfélia cennych pa-
pierov drzanych do splatnosti vytvorena opravna
polozka, zruSi sa pred takymto presunom uctovanim
na ucet cennych papierov drzanych do splatnosti. Po
presune cennych papierov do portfélia cennych
papierov uréenych na predaj alebo do portfélia cen-
nych papierov uréenych na obchodovanie je do
nakladov alebo vynosov zahrnuty len rozdiel medzi
realnou hodnotou presunutého cenného papiera
a jeho akumulovanou hodnotou.

CP urCené
na predaj Tvorba
CP drzané (CP urCené opravnej
do splatnosti na obchodovanie) polozky(OP)

zruSenie | KZ
OP pred
presunom

M

CP ocenené ku driu
presunuz AHna RH RH

@) > ()

(3)

Néklady z opera-
cii z CP

Pouzitie OP

M

rozdiel
Z ocenenia

Vlastné akcie a vlastné dlhové cenné papiere sa
UCtuju bez ohl'adu na ucel nadobudnutia v pasivach.
Vlastné akcie znizuju vlastny kapital a vlastné dlho-
pisy znizuju vydané cenné papiere.

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

A Slvaha P

Zakladné imanie
Vlastné akcie

+

Vydané dlhopisy
Vlastné dlhopisy

+

Vlastné akcie sa Uctuju v pasivach na samostat-
nom ucte. Rozdiel medzi menovitou hodnotou vlast-
nych akcii a obstaravacou cenou sa pri znizeni
zékladného imania (ZI) uctuje ako zvySenie alebo
znizenie emisného azia, alebo znizenie rezervného
fondu. Ak déjde k predaju vlastnych akcii, rozdiel
medzi predajnou cenou a ich obstaravacou cenou sa
UCtuje ku dnu dohodnutia predaja ako zvySenie
alebo znizenie emisného azia alebo znizenie rezerv-
ného fondu. Ak déjde k bezodplatnému prevodu
vlastnych akcii, obstaravacia cena vlastnych akcii sa
UCtuje ako znizenie emisného azia alebo rezervného
fondu.

Emisné azio
Kz

Vlastné akcie
KZ

Rezervny fond
Kz

rozdiel medzi meno-
vitou hodnotou vlast-
nych akcii a obsta-
rdvacou cenou pri
znizeni ZI (OC>MH)
—_————>

OC pri bezodplathom
prevode ﬁ

rozdiel medzi
predajnou cenou
a obstaravacou
cenou vlastnych akcii
(OC>PC)

OC - obstaravacia cena
MH — menovita hodnota

PC — predajna cena
KZ — konecny zostatok

Vlastné dlhové cenné papiere sa Uc¢tuju na samo-
statnych Uc¢toch v ramci uctovych skupin vydanych
cennych papierov. Pri prvotnom uctovani sa ocenuju
obstardvacou cenou, ktorej sti¢astou su naklady na
obchody. Pri vlastnych dlhovych cennych papieroch
prijatych v rdmci terminovej operacie je stcastou
ocenenia aj realna hodnota pevnej terminovej ope-
racie alebo vnutorna hodnota opcie. Rozdiel medzi
obstaravacou cenou spéatne nakupenych vlastnych
dihovych cennych papierov a akumulovanou hodno-
tou emitovanych cennych papierov sa uctuje do
vynosov alebo nakladov ako zisk alebo strata
z obchodovania s cennymi papiermi. O hodnoty,
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Vlastné dlhové cenné papiere

NARODNA BANKA SLOVENSKA

(AU k vydanym cennym papierom) Bezny ucet
Kz
A @ T (1 spatne nakupené vlastné dlhové CP

TU)

Vynosy z operacii
s cennymi papiermi

Vynosy z urokov z CP

(4)

vynosové uroky T

ktoré zodpovedaju postupnému zvySovaniu ocene-
nia, ktorymi su dosahované urokové vynosy spatne
nakupenych vlastnych dlhovych cennych papierov,
sa znizuju urokové naklady na vydané dlhové cenné
papiere.

REPO obchody

Ugtovanie REPO obchodov (repurchase agree-
ment) podla postupov Uctovania pre banky a niekto-
ré finan¢né institucie je v sulade s IAS 39. Doslo
k vyznamnej zmene v Uétovani kolaterélu. Do konca
minulého roku sa kolaterdl, t. j. finan&né aktivum pri-
jaté v obratenom REPO obchode uctoval v suvahe,
teraz sa o fhom Uuctuje na podsuvahovych uétoch,
¢im sa zbyto¢ne nenadhodnocuju bilanéné sumy.
Podla IAS a nasich postupov Uétovania pre banky
a niektoré finan¢né institicie REPO obchod zname-
na poskytnutie alebo prijatie financnych aktiv za
hotovost alebo ind formu Ghrady so sucasnym
zavazkom prijat alebo poskytnuf tieto finanéné akti-
va k urgitému datumu za sumu rovnajucu sa pévod-
nej hotovosti alebo inej forme Uhrady a Uroku.

REPO obchod sa ¢&leni z hladiska veritela a dIzni-
ka na:

* REPO obchod, ktorym je poskytnutie finanénych
aktiv inych ako hotovost za hotovost alebo inu
formu Uhrady so stéasnym zavazkom prijat tieto
finanéné aktiva k ur€itému datumu za sumu rovna-
jucu sa pbévodnej hotovosti alebo inej forme Uhrady
a uroku,

BIATEC, ro¢nik 11, 5/2003

@ 0w » (2

Vydané
cenné papiere

rozdiel medzi OC vlastnych dihovych CP KZ KZ
a AH vydanych cennych papierov (OC<AH) 3)

Néklady z urokov z CP
@)

T nakladové uroky

* obrateny REPO obchod, ktorym je prijatie finan¢-
nych aktiv inych ako hotovost za hotovost alebo inu
formu Uhrady so stucasnym zavdzkom poskytnuf
tieto finan¢né aktiva k uréitému datumu za sumu
rovnajucu sa prevedenej hotovosti alebo inej forme
Uhrady a uroku.

Velmi délezité je, ze o REPO obchode sa uctuje
tromi pravne rozdielnymi formami obchodov, ktorych
ekonomicka podstata je zhodna. Ide o tieto formy
obchodov:

e klasicky REPO obchod, ktorym je prijatie Uveru so

zabezpeCovacim prevodom cennych papierov,

a klasicky obrateny REPO obchod, ktorym je

poskytnutie Uveru so zabezpefovacim prevodom

cennych papierov; obvykle ide o poskytnutie uveru
podla § 497 az 507 Obchodného zakonnika so
zabezpecovacim prevodom financnych aktiv podla

§ 553 Obcianskeho zakonnika, alebo ide o iné

zmluvy s rovnakym ekonomickym obsahom,

pbzicka a vypozitka cennych papierov zabezpece-
na prevodom hotovosti, nie vSak pbzicka a vypo-
zitka cennych papierov kolaterizovanych inymi
cennymi papiermi alebo inymi finanénymi aktivami,
predaj cennych papierov (sell-and-buy-back) so
su¢asne dohodnutym spatnym nakupom a nakup
cennych papierov so su€asne dohodnutym spét-
nym predajom (buy-and-sell-back), kde obidve

Casti (spot a spatna operacia) su dohodnuté sucas-

ne, bez ohladu na to, i ide o jednu alebo dve

zmluvy. Ak nie suU operacie s cennymi papiermi
dohodnuté sucasne, ide o bezné operacie s cenny-

mi papiermi.
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a) uctovanie u diznika

V pripade klasického REPO obchodu, predaja
cenného papiera so sucasne dohodnutym spatnym
nakupom a pdzicky cenného papiera zabezpecenej
prevodom hotovosti sa uctuje prijaty uver.

13* — Prijaty uver

}

Zabezpecenie finan¢nym aktivom, t. j. kolateral,
poskytnuty v REPO obchode zostava v suvahe
a UCtuje sa na samostatnych analytickych ucétoch
k prislusnym syntetickym uétom, kde sa uctovalo
pred poskytnutim v REPO obchode pri pouziti dote-
rajSieho spbsobu ocenovania.

12" — Bezny ucet

prijaty uver

b) Gctovanie u veritela

Pri klasickom obratenom REPO obchode, pri
nadkupe cenného papiera so sucasne dohodnutym
spatnym predajom a pri vypozi¢ke cenného papiera
zabezpeclenej prevodom hotovosti sa Uctuje poskyt-
nuty Uver.

a) uctovanie v suvahe

12* — Bezny Ucet

}

13* — Poskytnuty uver

i

b) Gctovanie v podsuvahe

poskytnuty uver

12* — Bezny ucet

17* — Zavazky z cennych papierov

kratky predaj CP

i f

A ) NA AKTUALNU TEMU
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Kolateral prijaty v obratenom REPO obchode sa
ku dfiu zostavenia riadnej uctovnej zavierky, mimo-
riadnej uctovnej zavierky alebo priebeznej uctovnej
zavierky vykazuje v redlnej hodnote v podsuvahe.
V podsuvahe sa neuctuje kolateral, ktory je predme-
tom predaja v kratkom €asovom obdobi, u¢tuje sa
o flom v uctovej skupine 17.

99* — Pomocné

stvztazné ucty 97* — Prijaty kolateral — CP

zabezpecenie CP — kolateral

Dohodnutie kratkeho predaja nema vplyv na vysle-
dok hospodarenia (ak abstrahujeme od poplatkov
spojenych s vyrovnanim predaja cennych papierov).
Zavazky z cennych papierov sa ocenuju realnou
hodnotou s tym, Ze zmeny z ocenenia tychto zavaz-
kov sa bezprostredne zachytia vysledkovo. Zisk
alebo strata z kratkeho predaja sa premieta do
vysledku hospodéarenia priebezne pocas trvania
kratkeho predaja a nie po jeho skonéeni alebo az po
skonéeni obrateného REPO obchodu alebo vypoZzi¢-
ky cenného papiera, t. . pri vrateni kolateralu.

Kolateralom pri REPO obchodoch v zasade méze
byt akykolvek majetok, i ked' Uctovné predpisy sa
obmedzuju len na finanény majetok. Kedze uctov-
nictvo nerieSi pripady, ked kolateralom je napriklad
hmotny majetok (zasoby, nehnutelnosti a pod.),
mozno v tychto pripadoch odporuéit zhodny postup
uctovania.

V nasledujicom céisle uétovanie derivatov

Casova schéma kratkeho predaja a vykazania zisku alebo straty vo vykaze ziskov a strat

| A

obrateny REPO obchod

‘ kratky predaj = vykazanie zisku alebo straty ‘

Ty

vo vykaze ziskov a strat

A

Y
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STAVEBNE SPORENIE A STATNA PREMIA

Ing. Peter Oravec

V suvislosti s opakovanymi zmenami vo vyske Statnej
prémie k stavebnému sporeniu bude iste zaujimavé
pozrief sa bliz8ie na systém stavebného sporenia v Slo-
venskej republike.

Medzi najdolezitejSie dévody oblUbenosti stavebného
sporenia z hladiska stavebnych sporitelov patria:

¢ Vyhodné sporenie. Napriklad v roku 2001 predstavo-
valo zhodnotenie vkladov v stavebnych sporitelniach
viac ako 10 %, ¢o umoziovalo vytvarat dostupné zdroje
na rieSenie bytového problému aj pre nizSie prijmové
skupiny obyvatel'stva.

¢ Vyhodné stavebné tvery. Ob¢ania povazuji za naj-
vacsie pozitivum stavebného sporenia moznost poskyt-
nutia vyhodného stavebného Uveru na byvanie so staly-
mi Urokovymi podmienkami nezavislymi od kolisania
urokovych sadzieb na finanénom trhu. Ak sa sporitel
rozhodne nepouzit peniaze zo stavebného sporenia na
stavebné Ucely, méze po uplynuti Siestich rokov vyuzif
nasporend sumu vratane $tatnej prémie a urokov na
akykolvek iny ucel. Napriek tomu sa v praxi ukazalo, ze
takmer 90 % stavebnych sporitelov vyuziva usporené
prostriedky na stavebné ucely.

* Bezpecnost ulozenia finanénych prostriedkov. Ochra-
na vkladov v stavebnych sporitelniach v zmysle zédkona
¢.118/1996 Z. z. o ochrane vkladov do vy8ky maximaine
40-nasobku priemernej mesac¢nej mzdy v SR znamena
pre klientov stavebnych sporitelni istotu vlozenych pro-
striedkov.

Okrem vyhod pre sporitelov mozno $pecifikovat vyhody
stavebného sporenia z makroekonomického hladiska:

« Statna prémia viaze prostriedky vkladatelov. V roku
2001 sa na jednu miliardu Sk poskytnutu vo forme $tat-
nej prémie viazalo az 9,8 mid. Sk vkladov sporitelov, tro-
kov a stavebnych Uverov. Tieto prostriedky sa v prevaz-
nej miere dostavaju do bytovej vystavby, resp. do obno-
vy bytového fondu. Zna¢na Gast $tatnej prémie sa vracia
vo forme darovych odvodov (DPH, dar z prijmu) spat do
Statneho rozpoctu.

e Akumulacia finan¢nych prostriedkov. Stavebné spo-
renie ma priamy vplyv na stabilizaciu Uspor obyvatel-

Tab. 1 Pocet zacatych a dokonéenych bytov v rokoch 1994 — 2002

stva, znizovanie spotreby a tym pozitivne vplyva aj na
vyvoj inflacie.

* Nezanedbatelny je aj aspekt stabilizacie a vytvarania
pracovnych miest, najmé v stavebnej vyrobe.

Bytova politika Statu

Zakladnymi ramcovymi dokumentmi upravujucimi
zamery Statu v oblasti byvania su:
* Koncepcia rozvoja bytovej vystavby, schvalena uznese-

nim vlady SR ¢. 1026/1999
* Koncepcia Statnej bytovej politiky do roku 2005 s vyhla-

dom do roku 2010, schvalend uznesenim viady SR ¢&.

355 z 24. maja 2000
* AkEny plan rozvoja byvania do roku 2005

Podla prvej z uvedenych koncepcii tvori systém sta-
vebného sporenia jednu z troch zloZiek finanénych
systémov zalozenych na dlhodobych Gveroch. Stavebné
sporenie je najdihdie uplatiovanym a najstabilnejSim
prvkom vo financovani byvania. Zakon SNR ¢. 310/1992
Zb. o stavebnom sporeni bol prijaty uz 6. maja 1992. Sta-
vebné sporenie sa vyznacovalo tym, Ze i8lo o financova-
nie so stalymi urokovymi podmienkami, nezavislymi od
kolisania urokovych mier na finanénom trhu, a podporou
Statu vo forme Statnej prémie k stavebnému sporeniu.

Podrla tejto koncepcie systém stavebného sporenia
poskytoval v roku 1999 u€astnikom stavebného sporenia
(fyzickym osobam) moznost pristupu k Gverom, resp.
medzilverom s lehotou splatnosti do 18 rokov a uroko-
vou sadzbou 6 %. Po predpokladanom vstupe SR do
Eurdpskej Unie je zrejmé, ze rozhodujuci podiel v systé-
me financovania bytovej vystavby budi mat hypotekarne
Uvery, stavebné sporenie bude plnit dopinkovd funkciu
a Ucast Statu v systéme stavebného sporenia prostred-
nictvom &tatnych dotacii by mala byt nizsia. V koncepcii
sa dalej konstatuje, Ze vlada musi v prechodnom obdo-
bi do roku 2005 vzhfadom na vyvoj ekonomiky a moz-
nosti ob&anov vyrazne posilfiovat priame zdroje na byto-
vu vystavbu, priom zo Statneho rozpocCtu je v tomto
obdobi potrebné podporovaf o. i. aj stavebné sporenie
poskytovanim §tatnej prémie. Na
financovani bytovej vystavby sa

v rokoch 2000 az 2010 maju podi-

1994 | 1995 |1996 |1997 [1998 |1999 | 2000 | 2001 | 2002 oy . . )
Potet elat vSetky tri systémy ekonomic-
zaatych 3809 | 6541 |6443 (12844 [16857 [11168 | 9884 12128 14607 | Kkych néstrojov, vratane vlastnych
EY‘E’V zdrojov investorov. Predpokladané
ocCet v ’ . .
dokonenych | 6709 | 6157 |6257 | 7172 | 8234 [10745 12931 10321 [14213 | ZMeny v Struktdre financovania
bytov bytovej vystavby su v tab. 2.
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Tab. 2

Systém financovania 1992 — 1998 | 2005 2010
Hypotekarne Uverovanie 3 % 39 % 71 %
Stavebné sporenie 52 % 39 % 20 %
SFRB 45 % 22 % 9%

Vyznamny podiel na financovani bytovej vystavby sa mal
vytvorit zo zdrojov stavebnych sporitelni. Podla podkladov
stavebnych sporitelni sa v rokoch 2000 az 2010 predpo-
kladalo s rozsahom prostriedkov od 6,7 mid. (v roku 2000)
do 9,9 mid. Sk (v roku 2010). V sulade s novelou zakona
o stavebnom sporeni, podia ktorej mozu byt Ucastnikmi
stavebného sporenia aj pravnické osoby, ale bez naroku na
Statnu prémiu, sa uvazovalo aj s podporou pravnickych
0sbb v rozsahu od 2,6 mld. do 4,7 mld. Sk.

Podla druhej z uvedenych koncepcii Statnej bytovej
politiky je potrebné podporné nastroje rozvoja byvania
modifikovat podra jednotlivych foriem vystavby uréenych
prisludnym prijmovym skupinam obyvatelstva. Stavebné
sporenie s podporou tatu je pritom
jednym z nastrojov realizacie bytov

. NA AKTUALNU TEMU
STAVEBNE SPORENIE A STATNA PREMIA

obnovy bytového fondu (priblizne 75 %). Dalej konétato-
vala, ze na zaujem a tvorbu zdrojov negativne pdsobia
Casté zmeny zdkona (v rokoch 1996, 1999, 2000), ktory-
mi sa znizila Statna prémia z pévodnych 40 na 25 %.
Podobne doslo k Uprave maximalnej vysky rocného vkla-
du na vypocet Statnej prémie z pévodnych 6 000 Sk na
4 000 Sk od 1. 1. 2002.

Statna prémia

Tendencia ¢astych zmien zakona o stavebnom spore-
ni pokracovala aj v dalSom obdobi. V novembri 2002 bol
zakon opét novelizovany s tym, Ze od 1. 1. 2003 doslo
k d'alSiemu zniZeniu Statnej prémie z 25 na 20 % rocné-
ho vkladu. Zakon o Statnom rozpodte na rok 2003 sucas-
ne znizil maximalnu sumu Statnej prémie poskytovanej
stavebnému sporitelovi z prostriedkov Statneho rozpoctu
na sumu 3 000 Sk. Takéto zmeny pdsobia v neprospech
stavebného sporenia.

Tab. 3 Vyvoj statnej prémie v rokoch 1993 — 2003

do vlastnictva v bytovych a rodin-

nych domoch uréenych pre strednu

prijmovu skupinu domacnosti. Sta-

vebné sporenie bez podpory Statu

1993 — 1996 {1997 — 2000 | 2001 | 2002 | 2003  |07/2003
Statna prémia v % 40 30 25 25 20 | 15%)
Maximélna suma v Sk 6 000 6 000 4500 | 4000 | 3000 | 3000
Roény vklad 15 000 20 000 18000 |16 000 [15000 |20 000

je jednym z nastrojov realizicie
najomnych bytov v siukromnom
najomnom bytovom sektore a bytov do vlastnictva
v bytovych a rodinnych domoch pre najvyssie prijmoveé
skupiny obyvatelstva. Stavebné sporenie sa ma vyuzivat
aj pri obnove bytového fondu.

Tato druha koncepcia predpokladala, Zze zo tatneho
rozpottu je potrebné do roku 2005 vyélefiovat finan¢né
prostriedky o. i. na $tatnu prémiu k stavebnému spore-
niu. Postupnou stabilizaciou ekonomiky by mal podiel
finanénych prostriedkov investovanych do bytovej
vystavby Statom postupne klesat a Goraz vacsi vyznam
na jej financovani by malo nadobudat hypotekarne finan-
covanie, kde bude mozné postupne znizovat, resp. zru-
8it podporu $tatu vo forme bonifikécie Urokovej sadzby
k hypotekarnym uverom, ktord predstavuje dlhodobé
naroky na Statny rozpocet. Prostriedky stavebnych spo-
ritefni sa maju stat len dal$im zdrojom financovania
bytovej vystavby (s moznostou Ucasti pravnickych oséb
na stavebnom sporeni).

Vlada sa plneniu tychto koncepcii venovala aj na svo-
jom rokovani v juli 2002. Konstatovala, ze sa v uplynulom
obdobi podarilo vytvorit systém podpornych nastrojov
§tatu na byvanie, ktory umoZziuje poskytovat a kombino-
vat rozne formy podpory $tatu podla vysky prijmu obca-
na. Uviedla, Ze stavebné sporenie ako podporny nastroj
financovania rozvoja byvania funguje najdlhSie a so sta-
lymi drokovymi podmienkami nezavislymi od kolisania
urokovych sadzieb na finanénom trhu sa vo vyraznej
miere podiela na financovani rozvoja byvania, ale najma

*) podla navrhu novely zékona

Na porovnanie uvadzame, ze v Ceskej republike sa
Statna podpora ucastnikovi stavebného sporenia neme-
nila od prijatia zakona o stavebnom sporeni v roku 1993
az do sucasnosti. Poskytovana $tatna podpora predsta-
vuje 25 % z roCne usporenej sumy, maximalne vsak zo
sumy 18 000 K¢ (to znamena, Ze maximalna vyska Stat-
nej podpory moze v CR dosiahnut 4 500 Kg&).

V sucasnosti dochadza k dalSej novelizacii zakona
o stavebnom sporeni, kde jednou zo zdsadnych zmien je
opétovné znizenie Statnej prémie z 20 na 15 % roéného
vkladu. Tento navrh sa oddvodfiuje dalSim poklesom
urokovych sadzieb Narodnej banky Slovenska a nasled-
nymi zmenami na finanénom trhu, ¢o by mala vyska
Statnej prémie zohladnit. Urokova sadzba z terminova-
nych vkladov v bankach dosahuje podstatne nizSiu uro-
ven nez efektivne zurocenie vkladov v stavebnej sporite-
Ini (po zapoditani §tatnej prémie). Statna prémia je tak
povazovand za urcity druh bonifikacie urokovej sadzby,
aby stavebné sporenie bolo pre (stavebnych) sporitelov
vyhodnejSie nez bezné vkladové produkty bank (bezné
alebo terminované ucty, vkladné knizky a pod.) s cieflom
motivovat obyvatelstvo k vytvaraniu dostato¢nych pro-
striedkov pouzitelnych pri vystavbe a rekonstrukcii byto-
vého fondu.

Domnievame sa v8ak, Zze zmyslom Statnej prémie nie
je vyluéne a ani primarne umelo vylep$ovat drokovu
sadzbu a tym vplyvat na alokaciu prostriedkov obyvatel-
stva do stavebného sporenia. Kym bude vyska efektiv-
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neho zuroCenia pri stavebnom sporeni vysSia ako pri
beznych vkladovych produktoch, dovtedy budl trvat
$pekuldcie niektorych skupin obyvatel'stva vyuzit staveb-
né sporenie na zlepSovanie svojej finanénej situacie aj
bez rieSenia bytovych problémov.

Zakladnym zmyslom S&tatnej prémie bola podpora
bytovej vystavby (vratane rekonstrukcii atd.), teda
poskytnutie finanénych prostriedkov zo $tatneho rozpo-
¢tu na podporu bytovej vystavby. Opravnena je samo-
zrejme aj Uvaha, ¢i Stat ma alebo nema touto formou
podporovat bytovu vystavbu. Ak chce aj nad'alej podpo-
rovat stavebné sporenie (a tato otazka bola v citovanych
koncepciach statnej bytovej politiky minimalne do roku
2005 zodpovedana kladne), potom treba konstatovat, ze
vy$ka, akou $tat uz teraz bytovu vystavbu podporuje
(max. 3 000 Sk ro¢ne na jedného stavebného sporitela),
nie je z hladiska nakladov bytovej vystavby dostato¢na
a z hladiska stavebnych sporitelov — stavebnikov ani
motivatna. Vyska $tatnej prémie by mala byt skutotne
pomocou pre tych, ktori rieSia svoj bytovy problém,
a nemala by byt Grokovou prémiou pre kazdého, kto ma
peniaze na sporenie. Tento problém sa v§ak neustalymi
zmenami vy$ky Statnej prémie nevyriesi.

Treba znova upozornif na fakt, Zze znac¢na cast Statnej
prémie sa vracia spat do Statneho rozpoétu vo forme
danovych odvodov (DPH, dafi z prijmu). Na ilustraciu
uvadzame tabulku s porovnanim vysky prispevkov Statu
do stavebného sporenia vo forme Statnej prémie a cel-
kovej sumy finanénych prostriedkov do bytovej vystavby
prostrednictvom stavebnych sporitelni (tab. 4).

Tab. 4 mid. Sk
1999 | 2000 | 2001 2002

Celkova suma

Statnej prémie 2500 | 2600 | 2536 | 2850

Prostriedky do bytovej

vystavby prostrednictvom 21748 (18961 |18 166 | 18808

stavebnych sporitelni

Casté a najma skokovité zmeny $tatnej prémie nepri-
spievaju ani k stabilizacii finanéného trhu. Minimaine
pocas bezného roka — nielen v zaujme stavebnych spo-
ritefov, ale i v zaujme stability finanéného trhu — by sa
vyska Statnej prémie nemala menit.

V roku 2001 S&tat rozsiril formy podpory bytovej
vystavby — dotacie na vystavbu obecnych bytov, na
vystavbu technickej infrastruktdry a na odstrafiovanie

NARODNA BANKA SLOVENSKA

systémovych poruch bytovych domov, program podpo-
ry rozvoja bytovej vystavby formou poskytovania ban-
kovych zaruk za uvery. Napriek tomuto si stavebné spo-
renie zachovalo veduce postavenie v systéme financo-
vania byvania. V roku 2001 viac ako dve tretiny vSet-
kych prostriedkov na byvanie plynuli zo stavebnych
sporitelni. Postupne sa posilfiuje podiel hypotekarneho
financovania, pri¢om podiel stavebného sporenia klesa
(tab. 5).

Tab. 5 Podiel foriem financovania byvania v SR na cel-
kovych zdrojoch na byvanie

1992 - 2000 2001
Stavebné sporenie 81 % 67,4 %
Hypotekarne Uverovanie 5,8 % 17,9 %
SFRB 13,1 % 14,7 %

Podiel celkovej sumy Statnej podpory na stavebné
sporenie formou $tatnej prémie vo vztahu k ostatnym
formam Statnej podpory byvania ostdva pomerne staly.
Z tabulky 6 je zrejmé zvySovanie relativneho podielu
Statneho prispevku v ramci hypotekarneho Uverovania
na celkovej sume $tatnej podpory byvania.

Stavebné sporitelne

V sucéasnosti poskytuju produkty stavebného sporenia
v SR tri stavebné sporitelne. Prva stavebna sporitelfa,
a. s., vznikla 15. oktébra 1992 a zacala posobit 16.
novembra 1992 ako prva stavebnd sporitelfia v krajinach
vychodnej a strednej Eurépy. VUB Wiistenrot, a. s.,
vznikla 26. méja 1993. CSOB stavebna sporitelfia, a. s.,
vznikla 8. novembra 2000. Sluzby zacala poskytovat
1. decembra 2000. Zakladné Udaje o ich &innosti su
v tabulkdch na nasledujucej strane.

Pramene:

1. Koncepcia rozvoja bytovej vystavby.

2. Koncepcia Statnej bytovej politiky do roku 2005 s vyhladom
do roku 2010.

3. Akény plan rozvoja byvania do roku 2005.

4. Sprava o plneni zamerov Koncepcie Statnej bytovej politiky do
roku 2010 a Akcného planu rozvoja byvania do roku 2005.

5. Statny rozpocCet na rok 2003.

6. Vyro€né spravy stavebnych sporitelni za rok 2001.

7. TASR, SITA, Trend, Pravda, Hospodarske noviny.

8. www.finance.gov.sk

Tab. 6 Prispevky Statu na jednotlivé formy financovania byvania v mil. Sk

1999 2000 2001 2002 *) 2003 *)
vmil. Sk | v% vmi.Sk | v% |vmil.Sk| v% | vmi.Sk | v% |vmi.Sk | v%
Stavebné sporenie (Statna prémia) 2 500 67,6 2 600 48,1 2536 |47,8 2850 48,8 2 670 46,8
Hypotekarne uvery (Statny prispevok) 0,013 0 13,64 0,3 73,6 1,3 226,5 3,9 490 8,5
SFRB 1200 32,4 | 2790,7 51,6 2700 |50,9 |2762,8 |47,3 | 2550 44,7

*) podrla tatneho rozpo€tu na prislusny rok
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Tab. 7 Porovnanie zakladnych udajov stavebnych sporitelni za rok 2001

. NA AKTUALNU TEMU
STAVEBNE SPORENIE A STATNA PREMIA

Prva stavebna sporitelfia | VUB Wiistenrot |CSOB stavebna sporitelfia
Pocet novych zmlav 295525 1) 90 1312 618493
Cielova suma novych zmliv 58,4 mid. ) 15,2 mld. 2) 12,1 mid. 3)
Celkovy pocet zmluv 862 734 209 598 X
Celkovy objem cielovych sim 187,5 mid. 33,4 mid. X
Pocet poskytnutych Gverov a medzitiverov 36 627 1) 135112 836
Objem Uverov, medziliverov a Uéelovo pouzitych prostriedkov 12,8 mid. 1) 5,1 mid. 2 0,3 mid. 3
Poskytnuta Statna prémia 2,3 mld. 0,6 X
Vklady klientov za rok 10,19 mid. 3,15 mid. 1,28 mid. 3)
Fond stavebného sporenia k 31.12. 26,4 mid. 8,8 mid. X
Bilan¢na suma 42,7 mid. 4 10,9 mid. 9 2,0 mld. 3)
Vlastny kapital 2,3 mid. 1,2 mid. 0,6 mid.
Zisk/strata 1,1 mid. 0,8 mld. -0,1mid. 3
Pocet pracovnikov 410 390 115
Podiel na trhu v poéte novouzatvorenych zmliv 66,0 % 20,2 % 13,8 %
Podiel na trhu podra vysky cielovej sumy novych zmlav 68,2% 17,7% 14,1%

X — Udaj nie je k dispozicii

1) Objem prostriedkov na bytové Ucely poskytnutych PSS, a. s., v roku 2002 bol 12,444 mid. Sk, v roku 2002 poskytla 35,8 tis. Uverov a medziliverov

a uzavrela takmer 308 tis. novych zmluv s objemom cielovych sum 64 mid. Sk.

2) Objem prostriedkov na bytové Ggely poskytnutych VUB Wiistenrot, a. s., v roku 2002 bol 5,6 mid. Sk, v roku 2002 poskytla 16 789 tverov a me-

dzilverov a uzavrela 70 373 novych zmluv s objemom cielovych sum 14,2 mid. Sk.

3) Objem prostriedkov na bytové Géely poskytnutych CSOB stavebna sporitelna, a. s., v roku 2002 bol 764,3 mil. Sk, v roku 2002 uzavrela takmer
48 500 novych zmluv s objemom cielovych sim 8,67 mld. Sk. Strata CSOB stavebnej sporitelne, a. s., bola 120 mil. Sk v roku 2001 a 3,5 mil. Sk

v roku 2002, bilanéna suma k 31. 12. 2002 bola 4,4 mid. Sk, vklady klientov boli 3,0 mid. Sk.

4) Bilan¢na suma PSS, a. s., k 31. 12. 2002 bola 43,8 mid. Sk.

5) Bilanéna suma VUB Wiistenrot, a. s., k 31. 12. 2002 bola 9,6 mid. Sk.

Tab. 8 Vyvoj poctu a objemu ciefovych sum novouzatvorenych zmluv

(1992 [ 1993 [1994 | 1995 |1996 [1997 [1998 1999 |2000 |2001 2002
Prva stavebna sporiteliia
Pocet 55932 | 151 322 | 183519 | 299 678 | 267 376 | 129 803 | 148 912 | 195 518| 238 592| 295 525 | 308 000
Objem v mld. Sk 7,51 17,63 23,07 30,88 35,80 22,54 23,18 35,68 | 44,82 | 58,43 64,0
VUB Wiistenrot
Pocet - 22735 |33357 |42134 |71156 (27643 |33581 43904 | 68805 |90 131 |70 373
Objem v mld. Sk - 3,03 5,03 6,44 9,46 3,53 5,20 7,46 11,24 | 15,22 14,2
ESO0B stavebna sporiteliia
Pocet - - - - - - - - X 61849 |48 500
Objem v mld. Sk - - - - - - - - X 12,10 |8,67
Tab. 9 Finanéné prostriedky na bytovu vystavbu (v mil. Sk)
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Prva stavebna sporitelfia 19,9 2545 923,0 2 964,1 7430,5 [(12210,4 |16222,6 |13226,2 |12784,4 |12 444,0
VUB Wilstenrot 0,02 33,1 181,8 713,5 | 1496,8 | 2508,0 | 55256 | 57350 | 51353 | 5600,0
CSOB stavebna sporiteliia - - - - - - - x| 2820| 7643

Tab. 10 Struktira téelov pouzitia prostriedkov zo stavebnych tiverov a medzitiverov v %

Prva stavebna vUB
sporitelfa Wistenrot
Modernizacia 1 37,0 35,1
Vystavba 2) 23,0 16,2
Nadobudnutie, kipa 3) 39,9 33,1
Ostatné 4 0,1 0,4
Iné - 15,2

) PSS, a. s. — modernizécia, stavebna Uprava, idrzba alebo oprava
VUB Wastenrot, a. s. — rekonstrukcie a modernizécie

2) PSS, a. s. - vystavba, pristavba alebo nadstavba
VUB Wiistenrot, a. s. — vystavba bytu, domu

3) PSS, a. s. — nadobudnutie vlastnictva bytu, domu
VUB Wiistenrot, a. s. — kipa bytu, domu, stavebného pozemku

4 PSS, a. s. - ostatné stavebné Ucely
VUB Wiistenrot, a. s. — Uhrada zavazkov
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AKTUALNY VYVOJ VEREJNYCH FINANCII V EU:
DORAZ NA STREDNODOBU UDRZATELNOST
FISKALNEJ ROVNOVAHY

Ing. Zora Kominkova, CSc., Narodna banka Slovenska

V prispevku ,,Verejné financie v EU: pravidla pre fiskalnu politiku v podmienkach menovej tinie
sme prezentovali zakladné normativne pravidla pre fungovanie fiskéalneho sektora v krajindch EU stanovené
v Maastrichtskej zmluve a Pakte stability a rastu vratane postupov na identifikdciu a korekciu nadmerného
fiskalneho deficitu. Ciefom tohto prispevku je rozsirit pohl'ad na Pakt stability a rastu (SGP) z hl'adiska inova-
cii, ktoré popri zostrenom déraze na nevyhnutnost strednodobého pristupu k rozvijaniu stratégii fiskélnej kon-
solidécie zaéinaju systematickejsie hl'adat aj pravidla pre dihodobejsiu (dlhodobu) fiskéalnu udrZatefnost, ako aj
z hlradiska diskusie, ktord sa v poslednych rokoch rozvinula v krajindch EU okolo zmysluplnosti samého SGP.

Identifikacia cyklicky bezpeénych rozpocto-
vych pozicii: minimalne etalony

Fiskalna politika v eurozéne ma systémovu zodpoved-
nost za cyklicku stabilizaciu. Zodpovedajlico tomu je deter-
minovana zavézkami C&lenskych Statov deklarovanymi
v rdmci SGP1 dosiahnut (udrziavat) v strednodobom hori-
zonte vyrovnanu alebo prebytkovu strednodobu rozpocto-
vU poziciu, ktord ma zabezpecit, aby Clenské Staty nepre-
kroCili stanoveny limit 3 % HDP pre rozpoctovy deficit ani
v obdobiach bezného cyklického poklesu ekonomiky.

SGP v8ak ziadnu presnu kvantifikovanu definiciu roz-
poctovej pozicie "blizkej rovnovahe alebo prebytkovej"
neobsahuje. Dévod spociva v tom, Ze fiSkalna udrzatel-
nost nie je takto v8eobecne definovatelnd, odliSuje sa
najma v zavislosti od citlivosti rozpo¢tu danej krajiny na
ekonomicky cyklus (t. j. od toho, aky dopad ma rast,
resp. pokles rozpoctovych prijmov a vydavkov sposobe-
ny zmenami v ekonomickej dynamike na rozpoltové
saldo). Eurépska komisia (EK) preto pre kazdy Clensky
8tat vypracovala orientané, tzv. minimélne etalénové
hodnoty (minimal benchmarks), ktoré boli pouzité pri
hodnoteni prvého suboru (1998) narodnych programov
stability (resp. pre neélenské Staty eurozény konver-
gencnych programov). ,Minimélny etalén oznaluje
zakladnU rozpoCtovl poziciu, ktora by mala umoznovat
plné fungovanie automatickych stabilizadtorov bez pre-
kroCenia 3 %-nej hranice deficitu.

1Pakt stability a rastu zahfna po formélnej stranke tri z pravneho
hladiska navzajom previazané dokumenty: Rezollciu Eurépskej rady
o Pakte Stability a rastu (Resolution of the European Council on the
Stability and Growth Pact, Amsterdam 17. 6. 1997); Opatrenie EK o
posilneni dohladu nad rozpoc¢tovymi poziciami a dohfadu a koordi-
nécie ekonomickych politik (Regulation EC 1466/97 on the strengt-
hening of the surveillance of budgetary positions and the surveillan-
ce and coordination of economic policies, 7. 7. 1997); Opatrenie EK
o urychleni a objasneni zavedenia procedury nadmerného deficitu
(Regulation EC 1467/97 on speeding up and clarifying the imple-
mentation of the excessive deficit procedure, 7. 7. 1997).
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Hodnota tejto bezpecnej rozpottovej pozicie, garantuju-
cej deficit niz8i nez 3 % HDP aj v obdobi spomaleného
rastu ekonomiky, zavisi od vplyvu cyklickych fluktuécii
ekonomickej aktivity na rozpoc&tové saldo. Tento vplyv zavi-
si od velkosti fluktuacii outputu, ako aj od citlivosti rozpo-
¢tu na cyklus. Na vypocet minimalnej etalénovej pozicie je
preto potrebné poznaf citlivost rozpottu na cyklus
a odhadnuf rozpatie, v ktorom mézu fungovat automatic-
ké stabilizatory bez prekroCenia 3 %-nej hranice deficitu aj
v obdobiach cyklického poklesu. Velkost tohto "cyklicky
bezpe€ného pasma" bola uréena vynasobenim rozpocto-
vej citlivosti na cyklus odhadnutou medzerou outputu,
zahffiajlcou velkost a frekvenciu cyklickych fluktuécii out-
putu pre kazdy &lensky &tat. Cim vyssia je citlivost rozpo-
Ctu na cyklus a &im vy$Sia je volatilita ekonomiky, tym Sir-
Sie je odhadované pasmo bezpecnosti. Rozdiel medzi
referencnou hodnotou deficitu 3 % a odhadnutym cyklicky
bezpe¢nym pasmom predstavuje "minimalnu etalénovu
rozpoc¢tovu poziciu" pre danu krajinu.

V tab. 1 uvddzame revidované odhady (2001) minimal-
nych etalénov a im zodpovedajlce cyklicky bezpetné
pasma pre pohyb automatickych stabilizatorov. Etaldny
ukazuju, Zze na ,ochranu® pred cyklom potrebuje EU ako
celok zakladnu poziciu rozpoctového deficitu na drovni
-1,4 % HDP. Z pravej ¢asti tabulky je mozné zistit pred-
chadzajuce odhady etalénovych pozicii pripo¢itanim
alebo odpotitanim uvedenej hodnoty k etalénu 2001.
Oproti odhadom z roku 1998 sa odhadované bezpe¢nost-
né pasma zuZili v priemere o 0,5 %-ného bodu najma
v dosledku nizSej rozpottovej citlivosti. Pokles rozpoctovej
citlivosti je najmé vysledkom realizovanych darovych refo-
riem a reforiem socidlnych systémov, ktoré v mnohych
krajindch zniZili dariovu progresivitu a do urCitej miery
obmedzili aj rozsah socidlnych transferov. Rozdiely v eta-
doslo v Spanielsku, Rakusku a Spojenom kralovstve.

Pbvodné etaldony (1998) zohladnovali iba jeden faktor
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Tabulka 1 Revidované minimalne etalénové hodnoty pre rozpoétové pozicie lenskych statov EU konzistentné s SGP (ESA 95)

Revidované odhady 2001 Rozdiel oproti predchédzajlicim odhadom

Rozpoctova Pasmo Minimalny Minimalny Minimalny

citlivost cyklickej etalén etalén 2001 etalén 2001

bezpetnosti vs. odhad 2000 vs. odhad 1998

Belgicko 0,60 2,3 -0,7 +0,1 +0,3
Nemecko 0,50 1,4 -1,6 -0,5 -0,5
Grécko 0,40 1,3 -1,7 -0,3 -0,3
Spanielsko 0,40 1,5 1,5 -0,1 -1,1
Francuzsko 0,40 1,3 -1,7 -0,1 -0,2
irsko 0,35 1,7 1,3 -0,1 -0,4
Taliansko 0,45 1,5 -1,5 +0,1 -0,3
Luxembursko 0,60 3,1 0,1 +0,2 +0,1
Holandsko 0,65 2,3 -0,7 -0,6 -0,6
Rakusko 0,30 0,9 2,1 -0,1 -0,8
Portugalsko 0,35 1,8 -1,2 +0,3 -0,6
Finsko 0,70 3,8 0,8 +0,4 -0,5
EUR-12 0,50 1,6 -1,4 -0,2 -0,4
Dénsko 0,80 2,7 -0,3 -0,5 +0,4
Svédsko 0,70 2,2 -0,8 -0,4 -0,6
Spojené kralovstvo 0,50 1,8 -1,2 -0,1 -1,1
EU-15 0,50 1,6 -1,4 -0,3 -0,6

Zdroj: EUROPEAN ECONOMY: Public Finance in EMU 2002, s. 60.

Diagram 1 Délezité faktory pri uréovani strednodobych fiSkalnych ciel'ov

Cyklicka Minimaln
zZlozka > etalon Y15
Nepredvidané Vyrovnana
vykyvy v rozpocte alebo prebytko-
vratane zmien > vé rozpottova
v Urokovych plat- pozicia
bach

adne zvySenie vydavkov a pre vysokozadlzené
krajiny aj prudkd zmena urokovych sadzieb).
Z dévodu takychto ,gisto” fiSkalnych Sokov by
bezpetné pasmo pre rozpoctovu poziciu jed-
notlivych krajin EU malo predstavovat 0,5 az 1
% HDP. Rovnovézna az prebytkova rozpoctova
pozicia, ktordl v ramci SGP &lenské Staty EU
sleduju pri ur€ovani svojich strednodobych fis-
kélnych cielov, teda zohladriuje celu tdto
Lnepredvidatelnu® zlozku.

* Predpriprava oSetrenia rozpoétovych dopa-

Rychla redukcia
verejného dihu

pod 60 % HDP >

Primerany | dov nepriaznivého demografického vyvoja. Na
S‘redcri‘ngby tento Ggel EK odportéa sprisneny rezim dodr-
Ziavania strednodobych fiSkalnych cielov (napr.

Dodato¢ny
manévrovaci pri-
estor (na diskrét-
ne politiky, dario-
vé reformy apod.)

Dlhodobé problé-
my (starnutie
populdcie a pod.)

— vplyv ekonomického cyklu na rozpocet verejného sek-
tora. Po roku fungovania menovej Unie sa hodnotenie
vhodnej urovne strednodobych rozpoctovych cielov roz-
Sirilo o dalSie aspekty (diagram ¢. 1).

* Okrem cyklického limitu sa pristupilo k prepo¢tom limi-
tu, ktory by mal byt bezpe¢nou hranicou pre riziko
Lnepredvidatelného* rozpo&tového vyvoja, ktory nie je pri-
amo spéty s fungovanim automatickych stabilizatorov
(napr. neoCakavany vypadok danovych prijmov, mimori-

sledovanim zniZenej hodnoty ,miniméalneho
etaldonu®), ktoré urychli znizovanie naakumulo-
vanych verejnych dlhov a Urokovych platieb. To
by malo uvolnit priestor na financovanie rastu-
cich nékladov verejnych penzijnych systémov.

Revidované pravidla zostavovania
SGP (jul 2001): upevnenie
strednodobych fiskalnych ramcov

Pakt stability a rastu vytvoril délezity pilier na udrzatel-
nost fiskalneho vyvoja v rovine maastrichtskych konver-
genénych kritérii a sitimul na zrychlenie konsolidacie
verejnych financii v &lenskych $tatoch EU. Skusenosti
z prvych rokov vSak naznadili isté nedostatky v jeho
implementacii. Clenské $taty spravidla predkladali svoje
programy fiSkalnej stability (konvergencie) v nominal-
nych, a nie cyklicky upravenych hodnotach. Pre udrzia-
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vanie rozpoctovej discipliny poas hospodarskej expan-
zie bez skiznutia do procyklického spravania je vak
uréujuci prave Strukturalny vyvoj verejnych financii, a nie
rozpoCtové vysledky jedného konkrétneho roku. Tuto
potrebu zohladnili revidované pravidla zostavovania
SGP z jula 20012, ktoré explicitne vyzaduju tdaje o cyk-
licky upravenej (t. j. Strukturélnej) rozpoétovej poziciis.
Sledovanie cyklicky upravenej rovnovaznej alebo prebyt-
kovej rozpoctovej pozicie sa povazuje za dolezité aj
preto, lebo v strednodobom vyhlade ¢lenské Staty musia
brat do Gvahy aj nepredvidatelné rizika a iné zdroje vari-
ability a neistoty v rozpoCtoch, ako aj potrebu zniZovania
(vysokych) dlhovych pomerov.

Novy predpis zaroven podrobnejSie Specifikuje roz-
poctové ciele: jasnejSie rozliSuje medzi zavazkami SGP
dosiahnut strednodobé rozpottové pozicie, reSpektujlice
pravidlo ,blizko k rovnovahe alebo v prebytku” a potre-
bou vhodnych (primeranych) strednodobych rozpocto-
vych ciefov, ktoré by mali vytvorit priestor na diskrétne
opatrenia rozpoctovej politiky, ako napr. znizovanie dani,
a postupne aj na rieSenie dlhodobych potrieb, suvisia-
cich s fiskalnymi dopadmi demografického vyvoja
a reformami doéchodkovych systémov (diagram €.1). Na
formalnom zacleneni dlhodobej udrzatefnosti verejnych
financii do SGP sa dohodla Eurépska rada na summite
v Stokholme v roku 2001.

Uvedené inovacie vratane posunutia terminu predkla-
dania narodnych programov stability (konvergencie) zo
septembra na obdobie od polovice oktébra do 1. decem-
bra4 maju umoznit lep$ie vyhodnocovanie rozpottovych
politik Elenskych Statov a z toho vyplyvajucej fiSkalnej
pozicie eurozoény, a tym ulahcit koordinaciu narodnych
rozpottovych politik.5

Cielenie salda Strukturalneho rozpoctu

Dalou inovaciou, presadzovanou zo strany EK vodi
¢lenskym Statom, je odporuéanie na zavedenie (kvanti-
tativnych) pravidiel do vladnych vydavkov. Kedze naj-

2 Na néavrh Ekonomického a finanéného vyboru schvélené Radou
ECOFIN 10.7.2001.

3 Podobne v rdmci Rdmcovych smernic pre hospodarsku politiku
na rok 2001 Eurdpska rada schvalila, ze “vSetky ¢lenské Staty musia
v slilade s SGP zabezpedit, aby svoje cyklicky upravené rozpoctové
pozicie v najbliz§ich rokoch priviedli, resp. udrzali v rovnovéhe alebo
v prebytku.” (Council Recommendation of 15 June 2001 on the Broad
Guidelines of the Economic Policies of the Member States and the
Community. OJ No.1, 179 of 2 July 2001.)

4 Hodnotenie programov prebieha v marci, takze pévodny interval
6 mesiacov obsahoval riziko moznej podstatnej zmeny v ekonomic-
kych podmienkach, ¢o relativizovalo porovnatelnost hodnoteni.

5 Koncom roku 2001 EK zaroven zaviedla novi metédu vyhodno-
covania dopadov cyklu na verejné financie, osobitne v oblasti vypoctu
trendového outputu a nasledne medzery outputu. Namiesto dovtedy
pouzivanej metddy Statistickej extrakcie s vyuzitim HP filtra, nova
metdda bude trendovy output pocitat s vyuzitim produkénej funkcie,
¢o by malo viest k lepsej identifikacii hybnych sil ekonomického vyvo-
ja. Nova metdda sa prvykrat pouzila pri vyhodnocovani programov
stability a konvergenénych programov na roky 2002 — 2003.
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vacsia Cast efektu automatickych stabilizatorov nastava
na strane prijmov, prijatie a dodrziavanie strednodobych
pravidiel pre rast realnych vydavkov pri volnej fluktudcii
prijmov podfla ekonomickej aktivity predstavuje fakticky
cielenie salda Strukturalneho rozpoctu.

Zavedenie pravidiel do vydavkovej politiky by malo pris-
piet k prehibeniu rozpodtovej discipliny, najma v obdobi
vysokého rastu, ked' viadne prijmy rastu v désledku péso-
benia automatickych stabilizatorov. Hoci logika SGP by
mala implikovat, Ze vysledné zvySené prijmy sa budu
akumulovat v rozpoCte, v praxi prevlada tendencia vyuzi-
vat tieto mimoriadne prijmy na financovanie dodato¢nych
vydavkov alebo na zniZzovanie dani. Explicitné pravidla
vydavkovej politiky by mali vytvorit intitucionalne rieSe-
nie tychto potencialnych nerovnomernosti. Viaceré ¢&len-
ské staty uz postupy tohto druhu pouzivaju (tab. 2).

Zdobraziuje sa vSak, ze cielenie vydavkov sa nesmie
stat substititom poZiadavky nedopustif nadmerny deficit
vladnych financii zodpovedajico 3 % maastrichtskému
kritériu, ani poZiadavky SGP dosiahnuf rovnovaznu
alebo prebytkovu strednodobl rozpoétovu poziciu. To
znamena, ze dodrziavanie ur€itého vydavkového pravi-
dla nemusi byt postacuijlice, a preto je nevyhnutné brat
do uvahy aj vyvoj prijmov. Okrem toho kompatibilita
s SGP implikuje, ze pravidld v oblasti vydavkov musia
byt konzistentné s pokracujlicou fiskalnou konsolidaciou,
az kym sa nazaviSi proces prechodu k vyrovnanému
alebo prebytkovému cyklicky upravenému saldu.

Diskusia okolo Paktu stability a rastu

Zaroveh s postupnym rozpracuvanim metodickych
postupov na vyhodnocovanie plnenia strednodobych fis-
kalnych cielov zodpovedajluco zavazkom Paktu stability
a rastu, rozvinula sa diskusia okolo zmysluplnosti tohto
dokumentu. Zavadzanie kvantitativnych pravidiel do fis-
kélnej politiky sa zacalo vnimat ako systémovo neprime-
rané zasahovanie do oblasti, ktora v podmienkach jed-
notnej menovej politiky a pri strate kurzového nastroja je
v pravomociach narodnych $tatov ako jediny zostavajuci
nastroj makroekonomickej stabilizécie.

Predmetom ostrej kritiky, nezriedka aj zo strany naj-
vy$$ich predstavitelov EU, sa stali najma formalizované
Strukturalne parametre udrzatelnosti fiSkalnej rovnovahy,
posuvajuce naroky na fiskalnu stabilitu do stale vySSich
poléh rozpoCtovych prebytkov a znizujuce tak moznosti
flexibilného vyuzivania fiSkalnej politiky. Ozvali sa keyne-
sovci, podfa ktorych tieto naroky nevyhnutne povedu
k upadku verejnych investicii. Obdobie vrcholiacej hos-
podarskej konjunktiry v rokoch 1999 — 2000 vSak vSe-
obecne oslabovalo politicki vélu désledne dodrziavat
zavazky v oblasti daldej fiSkalnej konsolidacie a vo via-
cerych Clenskych Statoch pokraCovalo procyklické spra-
vanie fiSkalneho sektora. To sa nésledne s oslabenim
rastu v rokoch 2001 — 2002 premietlo do faZkosti s pine-
nim aktualnych i strednodobych fiskalnych cielov a tiez
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Tabulka 2 Strednodobé rozpo&tové ramce verejnych financii pouzivané v lenskych statoch EU

Viacrocéné vydavkové ciele (smernice) Iné rozpocétové pravidla a ciele
Belgicko Rocny rast vydavkov CG + SS 0 1,5 % Ciel primarneho salda.
v redlnom vyjadreni v strednodobom horizonte.
Dansko Roc¢ny rast spotreby GG 0 1 % v redlnom Priemerny rozpoétovy prebytok GG
vyjadreni v strednodobom horizonte. vo vyske 2 — 3 % HDP. Redukcia urovne dihu.
Nemecko Rocny rast vydavkov GG 0 2 % Zlaté pravidlo pre federalnu vladu (viada si bude
v redlnom vyjadreni. pozitiavat iba na investicie, nie na financovanie
beznych vydavkov).
Francuzsko Ciel redlneho rastu vydavkov GG na
urovni 4,5 % v trojroénom obdobi (2002 — 2004).
Stanoveny ciel ma byt niz§i nez potencialny
rast ekonomiky.
Holandsko Readlny rast CG + SS 0 9 % za obdobie Pravidla o nakladani s dividendami rastu
1999 — 2002. na prijmovej strane.
Finsko Konstantné realne vydavky CG na urovni roku Prebytok rozpocétu CG v Strukturalnom vyjadreni
1999 v obdobi 2001 — 2004. a v metodike ESA.
Portugalsko Nominalny rast beznych primarnych
vydavkov tempom 4 %.

Svédsko Rast vydavkov CG nie vy$Si nez prognézovany Prebytok GG vo vyske 2 % v priebehu cyklu.

nominalny HDP.

Spojené kralovstvo Zlaté pravidlo pre verejny sektor (vldda si bude
poZiciavat iba na investicie, nie na financovanie
beznych vydavkov).Pravidlo udrzatenych
investicii (40 % Cistého dihu).

GG = konsolidovany verejny sektor; CG = ustredna vlada; SS = socidlne poistenie
Krajiny neuvedené v tabulke strednodobé rozpoctové mechanizmy na narodnej urovni nepouzivaju.

Zdroj: EUROPEAN ECONOMY: Public Finance in EMU - 2001, €. 3, s. 48. EC, DG EFA.

,,Pakt stability je hlasom nedévery Eurdpskych orga-
nov v silu demokratickych institiucii ¢lenskych statov. Je
dost prekvapujtice, Ze krajiny EU nieco také dovolili a Ze
subhlasili s tym, Ze sa stanui objektom kontroly zo strany
europskych institiucii, ktord neuplatriuje dokonca ani
Medzindrodny menovy fond voci bandanovym republi-
kam.“ (Paul de Grauwe, Financial Times, 25. jula 2002)

»Je pravda, Ze pakt stability zuZuje manévrovaci
priestor, s ktorym mézu disponovat’ doméci tvorcovia
fiskalnej politiky. Je to vSak cena, ktoru je potrebné
zaplatit za spoloéni menu. Histdria ukazuje, Ze stabili-
ta medzi menami je mozna iba vtedy, ked’ krajiny su
ochotné vzdat sa éasti narodnej suverenity.“ (Horst Sie-
bert, Financial Times, 6. augusta 2002.)

svojim dielom prispelo k diskusii okolo zmysluplnosti
SGP.

Problémy vyvolavala aj vlastna konstrukcia SGP, zalo-
Zena na volnom fungovani automatickych stabilizatorov,
podmienenom vyrovnanou az prebytkovou rozpocétovou
poziciou. V prechodovom obdobi do tejto pozicie v8ak
automatické stabilizatory nepdsobia s plnou silou, ¢o
celi schému naruSa. Nedostatky sa objavili v oblasti
zberu a vyhodnocovania rozpottovej Statistiky,6 ako aj

v odhadoch cyklicky upraveného salda v dosledku
nejednotnej metodiky.

Cela diskusia, oslabujica systémovu poziciu SGP, sa
zacCiatkom roku 2002 premietla v rozdielnom postoji EK
a Rady ECOFIN k nepriaznivému vyvoju verejnych
financii v Portugalsku a Nemecku za rok 2001. Historic-
ky prvy pokus o aktivaciu mechanizmu v€asného varo-
vania SGP zo strany EK (10. 1. 2002) sa skongil politic-
kou dohodou v ramci ECOFIN-u (12. 2. 2002). Obe kra-
jiny sa zaviazali prijat napravné opatrenia a postup bol
zastaveny.”

Pokracovanie v budiucom céisle

6 Opatrenie na sprisnenie Statistického vykaznictva v EU uvadza-
me v samostatnom bloku.

7 Na pode Rady ECOFIN doslo k poruseniu postupnosti krokov pre
postup v€asného varovania stanoveného v ramci procedury nadmer-
ného deficitu SGP. Namiesto toho, aby sa ECOFIN rovnako ako EK
najskor vyslovil k vzniku podstatnej odchylky od rozpoétovych cielov a
vydal v€asné varovanie a az potom relevantné ¢lenské Staty rozhodli
o prijati napravnych opatreni, ¢lenské $taty sa najskor zaviazali prijat
napravné opatrenia a v dosledku toho sa aktivacia mechanizmu stiah-
la z agendy.
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prof. Ing. Kajetana Hontyova, PhD.
Narodohospodarska fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave

Rudiger Dornbusch sa narodil 8.
jina 1942 v Krefelde v Nemecku. Stu-
doval na univerzite v Zeneve spolo-
censké vedy, promoval v roku 1966.

V Studiach pokracoval v USA
a v roku 1971 ziskal vedecko — peda-
gogicky titul PhD na Univerzite v Chi-
cagu. Prednasal na Univerzite v Chi-
cagu, Rochesteri a od roku 1975 az do
konca svojho Zivota na MIT, kde bol
profesorom na Katedre Ekonomie.

Vo svojej profesijnej kariére zastaval tieto funkc-
né miesta: Asistent ekonomie, Postgradualny insti-

25, jula 2002 vo veku 60 rokov zomrel vynikajtici profesor
ekondmie Rudiger Dornbusch. Patril medzi najvacsie kapa-
city Technologického inétitutu v Massachusetts (Massachu-
setts Institute of Technology — MIT — USA).

Stredobodom jeho vedeckého zdujmu bola makroekond-
mia a medzinarodna ekondmia. Vo vyskume sa zameral na
zmeny menovych kurzov, problematiku inflacie, zviast hy-
perinflacie a na problémy medzindrodného zadlZenia. Jeho
studia ,,O¢akdvania a dynamika menovych kurzov” (Expec-
tations and Exchange Rate Dynamics, Journal of Political
Economy, December 1976) skér zndma ako jednoducho
Jprestrelovacia stiudia“ (the overshooting paper) sa poklada
za majstrovsky pocin v ekonomickej tedrii. Dornbusch sa
snazil odhalit zahadné a velmi nestdle zmeny pohyblivych
kurzov mien.

Stidia bola publikovand v roku 1976, teda tri roky po pade
povojnového Bretton-Woodskeho menového systému zalo-
Zeného na pevnych menovych kurzoch. Bol jednym
z prvych systematickych pokusov o vysvetlenie, preco po
zavedeni pohyblivych kurzov mien tieto kolisali tak prudko.

Profesor Dornbusch ¢asto cestoval do Eurdpy a Latinskej
Ameriky, kde predndsal a aktivne riesil problémy stabilizac-
nej politiky. DIhdie Studijné a vedecko-vyskumné pobyty
absolvoval v Brazilii a Argentine. Zdujem o aktudlne problé-
my hospodarskej politiky ho Casto privadzal na pédu ame-
rického Kongresu, kde vystupoval ku konkrétnym otdzkam
hospoddrskej politiky a k ucasti na mnohych medzinarod-
nych konferencidch. Profesor Dornbusch sa Zivo zaujimal
o0 aplikdciu svojich myslienok v hospodarskej politike a bol
Castym poradcom v oblasti vysokej zadlZenosti a menovych
kriz, ktoré postihli mnohé krajiny v devétdesiatych rokoch.

Za vinnika azijskej menovej krizy urcil nekompromisne

BIATEC, ro¢nik 11, 5/2003

tut medzindrodnych stidii, Zeneva,
1966 — 1967, vysokoskolsky ucitel,
Fakulta pre postgradualne studium
obchodu, Univerzita Chicago, 1971,
asistent profesora, Katedra ekonomie,
Univerzita Rochester, 1972 — 1974,
vyskumny stazista, Ekonomicka skola,
Londyn, leto 1974, docent Medzina-
rodnej ekonomie, Fakulta pre postgra-
dudlne studium obchodu, Univerzita
Chicago, 1974 — 1975, docent, Katedra
ekonomie, MIT, 1975 — 1978, profesor ekonomie,
Katedra ekonomie, MIT, 1978 — 2002.

kapitalizmus samotnych postihnutych krajin. Vtedy vyriekol
tieto slovad: ,Su to miesta, kde vidda vie kazdého cCislo
topdnky, ale nevie kolko si poZicali zo zahranicia.". TaktieZ
spravne predvidal kolaps mexického pesa pocas krizy
v rokoch 1994 — 1995 a devalvéciu brazilskeho realu zaci-
atkom roku 1999.

V poslednych mesiacoch svojho Zivota odporucal na
argentinsku Krizu radikélne riesenia vratane medzindrodné-
ho prevzatia mnohych ekonomickych rozhodnuti podobnych
intervenciam Ligy ndrodov v Rakusku po prvej svetovej
vojne.

Pravidelne pisal tvodniky do novin a odbornych Easopi-
sov, v ktorych analyzoval aktudine narodohospoddrske
otdazky USA a svetovej ekonomiky.

Rudiger Dornbusch bol vasnivym diskutérom. Na svoje
okolie urobil vZdy hlboky dojem svojou inteligenciou a byst-
rym myslenim. Niekedy pdsobil agresivne aZ sarkasticky,
ale v pripade profesora Dornbuscha to boli dobré vlastnosti
podciarknuté inteligenciou a $lachetnostou. Rdd pozyval
domov kolegov, Studentov, kde asto diskutovali o ekondmii
celé noci. Jeho doktorandska dizertacnd prdca predstavo-
vala velky pokrok vo vytvdrani nového teoretického pristupu
k bilancidam platieb. Zahrnutim neobchodovatelnych tovarov
vytvoril prvi vSeobecnt rovnovdznu analyzu vplyvu deval-
vdcie na redlny menovy kurz. Vyraz ,prestrelovanie” sa roz-
Siril daleko za hranice akademickej pddy a okrem iného sa
dostal napriklad do Standardného slovnika modernej eko-
ndémie a casto sa pouziva v komentdroch o financnom trhu.
Spolu so Stanley Fischerom, ktory v rokoch 1988 — 1991
zastaval funkciu viceprezidenta a hlavného ekonéma vo
svetovej banke vo Washingtone, D.C. napisal ucebnicu
Makroekondmie (teraz uz dsme vydanie), ktord sa nepouzi-
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va len v USA, ale po celom svete. Je preloZena do mnohych
jazykov (okrem iného v roku 1994 vysiel esky preklad). Ako
autori deklarovali, je to pre nich najvdc¢Sia odmena, ked
vidia, Ze vynalozené usilie malo také konkréine vysledky
a to po celom svete. Dornbuschova vdseri pre diskusiu bola
zndma a S. Fischer povedal, Ze za mravnu sentenciu si
Dornbusch vybral vyrok Keynesa: ,Slova by mali byt trochu

Dornbuschova tedria medzinarodného

. ~ . s ye Y] J

prispésobovania a vzajomna zavislost
ekonomik. Prestrelovanie menového kurzu.

Délezitou oblastou v makroekondmii st otazky mak-
roekonomickej rovnovahy otvorenej ekonomiky. Ekono-
miky pod vplyvom globalizacie su navzajom ¢oraz viac
zavislejSie. Obchodné transakcie a kapitalové pohyby
prenasaju cyklicky vyvoj z jednej krajiny do druhej.

Zmeny urokovych mier v jednej krajine spdsobia
pohyby menovych kurzov a urokovych mier v ostatnych
krajinach.

Medzinarodné prispdsobovanie sa jednotlivych krajin
v dosledku problémov vzniknutych s nevyrovnanou pla-
tobnou bilanciou je vcelku mozné dvomi spdsobmi:

1. zmenou hospodarskej politiky,

2. mechanizmami automatického prispdsobenia.

Hospodarskopolitické opatrenia vyuZivaju nastroje
menovej a fiSkalnej politiky, zmeny v clach a zmeny
menového kurzu. Automatické mechanizmy su po prve:
platobna nerovnovaha ovplyviuje ponuku penazi a tym
i vydavky, po druhé: nezamestnanost ovplyviiuje mzdy
a ceny a tym konkurencieschopnost.

Analyza otvorenej ekonomiky sa zatina s tymito
predpokladmi: pevné ceny a dany menovy kurz. Realny
menovy kurz je tiez fixny. Redlny menovy kurz je defi-
novany:

ePf
R 5 : (1)
kde

e —je nomindlny menovy kurz,

P; — zahranitna cenova hladina,

P — domaca cenova hladina.

Menovy kurz a zahraniné ceny sa nemenia, ale
menia sa domace ceny.

V otvorenej ekonomike s pevnym menovym kurzom
zvySenie cenovej hladiny znizuje dopyt. ZvySenie
domacich cien vedie k tomu, ze sa nase statky stavaju
menej konkurencie schopné v porovnani so statkami
vyrabanymi v zahranici.

Ked ceny statkov vyrabanych doma vzrastu, potom
pri danom menovom kurze nase statky sa stanu pre
cudzinu drah8ie a nakup zahrani¢nych statkov sa pre
nas stava relativne lacnejsim.

ZvySenie nasich cien je sucasne zvySenim relativnej

RUDIGER DORNBUSCH

divoké, pretozZe su ttokom myslienok na nemysliacich. Dorn-
busch bol vskutku nekonvencny, ale prdve to ho ucinilo
okrem iného populdrnym autorom v oblasti ekondmie.

Ako ekonomicky a politicky poradca pracoval v mnohych
krajindch, zviast v Latinskej Amerike. Poskytol mnohé rady
ministrom a guvernérom centrdlnych bank, ktori boli ¢asto
jeho byvalymi studentmi.

ceny nami vyrabanych statkov, ¢o presuva dopyt od
nasich statkov smerom k dovozu, rovnako tak ako i zni-
Zuje vyvoz.

Ekonomika vykaze deficit obchodnej bilancie. Doma-
ce ceny su prilis vysoké, alebo jej dochodok je prilis
vysoky nato, aby bol dovoz vyvazeny vyvozom.

Aby ekonomika dosiahla rovnovahu obchodnej bilan-
cie, musi sa stat konkurencieschopnou, a tak vyrabat
viac a dovazat mene;.

Aké je mozné rieSenie deficitu?

V systéme pevnych menovych kurzov je mozné, aby
centralna banka na financovanie deficitu pouzila svoje
rezervy — v sulade s platnym menovym kurzom uspo-
kojila prebytoény dopyt po zahraniénej mene vyplyvaju-
ci z deficitu platobnej bilancie.

Ekonomika, ktora sa dostala do problému s platob-
nou bilanciou si moze tiez vypozicat zahraniéni menu
v cudzine.

Ak je deficit bezného uctu financovany p6zickou so
zahraniia je namieste otazka, akym spdsobom bude
tato pOzicka splatena. Ak su zahraniCny veritelia pre-
svedéeni, Zze ekonomika bude schopna pinif svoje
zavézky (napriklad preto, ze jej deficit platobnej bilancie
je prechodnym javom, alebo veria, Zze pézitka bude
pouzitd na zvySenie exportnej produktivity krajiny),
budu pézicky dostupné. Problémy pri splacani zahra-
nicného dihu moézu nastaf vtedy, ak sa pdZzicky pouzi-
vaju na financovanie spotrebnych vydavkov.

Udrzovat a financovat deficit na beznom Ucte po
velmi dlhom obdobi nie je mozné. Ekonomika musi
ndjst sposob, ako sa prispdsobif deficitu, to znamena,
ako sa ho Uplne, alebo aspor ¢iastoéne zbavit. MZe sa
to dosiahnut mechanizmami automatického prispdso-
benia alebo vhodnou politikou.

Opatrenia k obnoveniu rovnovahy musia byt kombi-
nované s opatreniami smerujucimi k dosiahnutiu pine;
zamestnanosti. Opatrenia, ktoré podporuji zamestna-
nost obvykle zhor$uju vonkajiu rovnovahu a opatrenia
smerujuce k vytvoreniu obchodného prebytku ovplyv-
fuju zamestnanost.

Pre sucasne dosiahnutie cielov vnutornej a vonkajsej
rovnovahy je vSeobecne nevyhnutné kombinovat opat-
reniami presuvajucimi vydavky od dovozu k domacim
statkom s opatreniami znizujucimi, resp. zvySujucimi
vydavky.

Jednou z metdd vyrovnavania deficitu bezného ucétu
je uvalenie cla. Cla ale nemozu byt na prispdsobenie
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obchodnej bilancie pouzivané bez obmedzenia Ciasto¢-
ne preto, Ze existuju medzindrodne organizacie a doho-
dy ako je WTO - Svetova obchodnd organizacia, Ci
MMF — Medzinarodny menovy fond, ktoré pouzitie ciel
obmedzuju, ¢i zakazuju.

Dalsim spdsobom vyrovnavania deficitu bezného
uétu je znizovanie agregatneho dopytu. To znamena
politiku znizovania vydavkov.

Hlavnym nastrojom rieSenia platobnych deficitov je
devalvécia, ktora musi byt obvykle kombinovand s res-
triktivnou monetarnou alebo fiskalnou politikou. Deval-
vacia znamena zvysSenie ceny zahrani¢nej meny vyjad-
renej v jednotkdch doméacej meny. Pri danych nomindl-
nych cendch v dvoch krajindch zvySuje devalvacia rela-
tivnu cenu dovazanych statkov v devalvujucej krajine
a znizuje relativnu cenu vyvozu z devalvujucej krajiny.
Devalvacia je politikou presuvajicou vydavky medzi
krajinami.

Krajina dosiahne realnu devalvaciu vtedy, ked' deval-
vacia skutocne znizi cenu domaceho tovaru vzhladom
na tovar zahrani¢ny. Ak budeme brat zahrani¢nu ceno-
vU hladinu Pf ako danu, nastane redlna devalvacia
vtedy, ak bude rast pomer e/P, tj. ak sa zvy$i menovy
kurz viac nez cenova hladina.

Za predpokladu, ze je inflacia v krajine vy$8ia nez
u jej obchodnych partnerov, udrzovanie menového
kurzu na fixnej Urovni znamena nepretrzity pokles kon-
kurencieschopnosti. Mnohé krajiny sa preto snazia
predchadzat vefkym deficitom tym, Ze pouzivaju
systém posuvného zavesenia menového kurzu.

Pri systéme posuvného zavesenia je menovy kurz
znehodnocovany tempom zhruba odpovedajucim
inflaénému diferencidlu medzi danou krajinou a jej
obchodnymi partnermi. Posuvné zavesenie je zalozené
na myslienke udrzania konStantného realneho menové-
ho kurzu R = P; / (P/e) tym, Zze e bude rast rovnako
rychlo ako pomer P/P; .

Casto sa prezentuje nazor, 7e problémy vonkajsej
rovnovahy su svojou povahou problémami monetarny-
mi a Ze deficity platobnej bilancie su odrazom preby-
to¢nej ponuky penazi. Pri akomkolvek danom deficite
platobnej bilancie dostatoéné znizenie pefiaznej zaso-
by obnovi vonkajSiu rovnovahu. Je to dané tym, ze
monetarna restrikcia zvySuje Urokovu mieru a znizuje
vydavky, znizuje déchodok a dovoz. Taky isty vysledok
sa da dosiahnut prisnou fiskalnou politikou, takze
spbdsob napravy vonkajSej nerovnovahy nie je Specidlne
monetarnej povahy.

V systéme pruznych menovych kurzov sa riesi otaz-
ka ako vystup, menovy kurz a ceny reaguju na mone-
tarnu a fiSkalnu politiku a ako tato reakcia prebieha
v Case. Monetarna expanzia ma kratkodobé a dlhodobé
ucinky. Pri danych cenach, pevnych kurzoch a dokona-
lej kapitédlovej mobilite vedie monetdrna expanzia
k znehodnoteniu meny a k zvySeniu déchodku. Pris-
pbsobenie vystupu je len prechodné. V dlhom obdobi
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vedie monetarna expanzia k znehodnoteniu meny
a k vy88im cendm pri nezmenenej konkurencieschop-
nosti.

Prestrelovanie menového kurzu

Monetarna politika pri pruznych menovych kurzoch
spdsobuje svojrazny prispdsobovaci proces. Dolezitym
znakom prispdsobovacieho procesu je to. Ze menové
kurzy a ceny sa nepohybuju rovnako rychle. Ked’ mone-
tarna expanzia tla¢i dolu Urokovu mieru, menovy kurz
sa prispdsobuje okamzite, zatial ¢o ceny len postupne.
Monetarna expanzia tak vedie v kratkom obdobi k bez-
prostrednej a prudkej zmene relativnej ceny a konku-
rencieschopnosti.
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Graf obsahuje ¢asovu trajektériu nominalnej penaz-
nej zasoby, menovy kurz a cenovu hladinu. Na zaciatku
sa ekonomika nachadza dlhodobo v stave plnej rovno-
vahy. VSetkym indexom je priradenda hodnota 100.
V Case T, sa pefiazna zasoba zvysi o 50 percent, ¢o
znézornuje plng Ciara. Menovy kurz sa okamZite zne-
hodnocuje (pohyb indexu z bodu A do bodu A') o viac,
ako je zvySenie penaznej zasoby. Ceny sa prispdsobuju
pomaly. V kratkom obdobi prudko vzrasta relativna
cena dovozu ePs / P. Pod vplyvom zlepSenej konkuren-
cieschopnosti v ¢ase T sa vystup zvysil nad potencial-
nu Uroven a dochadza k inflacii. Ceny rastu a sucasne
sa zhodnocuje menovy kurz, ¢im sa Ciasto€ne napra-
vuje pocCiato¢né prestrelenie. Ceny v &ase rastu, aby
vyrovnali zvy$enie periazi a menovy kurz sa snazi rov-
nako kopirovat vy$Siu Groven pefiaznej zasoby a vyssiu
cenovu hladinu. V dlhom obdobi nominalne peniaze,
menovy kurz i ceny vzrastu v rovhakom pomere (o 50
percent, zo 100 na 150), redlne zostatky i relativna
cena dovozu preto zostavaju nezmenené. Proces pris-
pbsobenia menového kurzu, ktory znazorfiuje graf pou-
kazuje na isté prestrelenie.

1 Pozri Rudiger Dornbusch, Stanley Fischer: Makroekonomie.
Praha: SPN a Nadace Economics, 1994, s. 553.
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Menovy kurz prestreluje svoju novu rovnovaznu uro-
vefl, o znamena, ze v désledku poruchy sa najprv
vzdiali od rovnovahy, ktorli ma dosiahnut a az potom sa
do dlhodobej rovnovahy postupne navracia. Prestrelo-
vanie znamena, Zze zmeny monetarnej politiky maji za
nasledok velké zmeny menovych kurzov.

V rezime plavajucich menovych kurzov ¢asto sledu-
jeme, Ze v reakcii na nejaky Sok skuto¢na hodnota
menového kurzu zna¢ne minie novu rovnovaznu hod-
notu. Vysvetlenie sa opiera o réznu rychlost v pris-
pbsobovani trhov statkov a kapitalu. Zatial, ¢o trh kapi-
talu sa prispbdsobuje okamzite, trh statkov reaguje
oneskorene. Ak v pripade dvoch krajin jedna z nich
realizuje monetarnu expanziu, ktora znizuje jej uroko-
vU sadzbu, dochadza k odlivu kapitalu a naslednému
znehodnoteniu menového kurzu. V kratkom obdobi
znehodnotenie meny vedie k zhordeniu bezného ucétu,
lebo importované a exportované mnozstva len pomaly

RUDIGER DORNBUSCH

reaguju na zmeny relativnych cien. Menovy kurz sa
preto eSte viac znehodnoti. Po urgitej dobe vak mnoz-
stvo exportovanych statkov rastie a mnozstvo importo-
vanych statkov klesda, ¢im sa menovy kurz zhodnocuje
smerom k dlhodobej rovnovaznej hodnote. Prestrelo-
vanie znamend, ze zmeny monetarnej politiky maju za
nasledok velké zmeny menovych kurzov. Proces pris-
pbésobovania, ktory popisal Rudiger Dornbusch je
znamy v ekonomickej teérii pod nazvom prestrefovanie
(overshooting).

Zaverom. Po roku 1989, ked sme uvazovali o pre-
stavbe ekonomickych predmetov na vysokych Skolach,
som poziadala priatela o poskytnutie niektorych sveto-
vych ekonomickych ucebnic. A z Washingtonu mi poslal
knihu prave od R. Dornbuscha a S. Fischera — Macroe-
conomics. Tato kniha bola pre nas vodidlom pri pisani
prvych u¢ebnych textov z makroekondmie, tvorbe syla-
bov a ucebnych planov.

NajvyznamnejsSie diela Rudigera Dornbuscha

e Macroeconomics, McGraw-Hill, New York, 1994 (with
S. Fischer) 5th ed., (Makroekonémia).

e International Economic Policy: Theory and Evidence,
Johns Hopkins University Press, (Edited with J. A.
Frenkel), (Medzinarodna hospodarska politika, Tedria
a fakty).

* Open Economy Macroeconomics, Basic Books, New
York, 1980 (Makroekondmia otvorenej ekonomiky).

e Inflation, Debt and Indexation, MIT Press, 1983 (Ed.
with M. H. Simonsen) (Inflacia, dih a indexacia).

e Financial Policies and the World Capital Market, Uni-
versity of Chicago Press, 1983. (Ed. with P. Aspe and
M. Obstfeld) (Finanéna politika a svetovy kapitalovy
trh).

* Economics, McGraw-Hill, New York, 1987, 2nd ed.
(with S. Fischer and R. Schmalensee) (Ekondmia).

* Restoring Europe’s Prosperity, (with O. Blanchard and
R. Layard) MIT Press, 1986 (Obnovenie europskej pro-
sperity).

e Dollars, Bebts and Deficits, MIT Press 1987 (Dolare,
dihy a deficity).

e Macroeconomics and Finance, (Esseys in Honor of
Franco Modigliani) MIT Press, 1987 (Ed. with S. Fis-
cher) (Makroekonémia a financie).

* The Political Economy of Argentina, 1946 — 1983,
Macmillan, 1988. (Ed. with G. diTella) (Politicka ekono-
mia Argentiny).

e Exchange Rates and Inflation, MIT Press, 1988
(Vymenné kurzy a inflacia).

e Stopping High Inflation. (Ed. with M. Bruno, G. diTella
and S. Fischer), MIT Press, 1988 (Zastavenie vysokej
inflacie).

* The Open Economy: Tools for Policy Makers in Deve-

loping Countries. (Ed. with Leslie Helmers) Oxford
University Press, 1988 (Otvorena ekondmia: Nastroje
pre politikov v rozvojovych krajinach).

¢ Public Debt Management: Theory and History (Ed with
Mario Draghi) Cambridge University Press, 1990
(Manazment verejného dlhu: Tedria a historia).

¢ Reform in Eastern Europe (jointly with O. Blanchard et
al.) MIT Press, 1991 (Reforma vo vychodnej Eurdpe).

e Global Warming: Economic Policy Responses. (Ed.
with J.Poterba) MIT Press, 1991 (Globalna hrozba:
Reakcie hospodarskej politiky).

* The Macroeconomics of Populism in Latin America
(Ed. with S. Edwards). MIT Press, 1991 (Makroekono-
mia populizmu v Latinskej Amerike).

e East-West Migration (With Layard, Blanchard, and
Krugman) MIT Press, 1992 (Vychodno-zapadna mig-
racia).

* Postwar Economic Reconstruction and Lessons for the
East Today (ed. with W. Nolling and R. Layard) MIT
Press, 1993 (Povojnova hospodarska rekonstrukcia
a ulohy pre vychod dnes).

e Stabilization, Debt, and Reform: Policy Analysis For
Developing Countries, Prentice Hall, 1993 (Stabiliza-
cia, dlh a reforma: Politicka analyza pre rozvojové kra-
jiny).

¢ Reform, Recovery and Growth (ed. with S. Edwards)
University of Chicago Press, 1994. (Reforma, obnova
a rast).

¢ Financial Opening: Policy Lessons for Korea, (edited
with Y. C. Park), Korea Institute of Finance, Internatio-
nal Center For Economics Growth, 1995 (Otvorenie
financii: Politické ulohy pre Koreu).

* Keys to Prosperity: Free Markets Sound Money and
a Bit of Luck, MIT Press, 2000 (Kli¢e k prosperite:
Silné peniaze volnych trhov a trochu §tastia).
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NARODNA BANKA SLOVENSKA

TRANSFORMACIA — DOBRA SPRAVA
PRE PODNIKATELOV

Ing. Ludmila Garajova
Slovenska zarucna a rozvojova banka, a. s.

Koncom septembra v uplynulom roku vydal Okres-
ny registracny sud v Bratislave rozhodnutie o trans-
forméacii  Slovenskej zaruCnej a rozvojovej banky
(SZRB) zo Statneho penazného ustavu na akciovu
spoloénost s téinnostou od 1. oktdbra 2002.

Novy zakon o bankéach uklada Statnym penaznym
Ustavom povinnost uskuto¢nif svoju transformaciu
na akciové spolo¢nosti.

Tato formalna zmena v nazve banky sa premieta aj
do doterajSieho prerozdelenia riadiacich a kontrol-
nych pravomoci transformovanej SZRB.

Z&kladné imanie banky, ktoré predstavuje 800 mil.
Sk sa transformaénym aktom premenilo na 800
kusov kmeriovych akcii SZRB na meno. Kazda
z nich je v menovitej hodnote 1 mil. Sk.

Jedinym a 100 % akcionarom SZRB, a. s., je Stat
reprezentovany MF SR.

Banka sa riadi od 1. oktébra 2002 novymi stano-
vami, podla ktorych pravomoci riadenia banky presli
na troj¢lenné predstavenstvo a kontrolné funkcie na
13-Clennd dozornu radu.

Tato kompetenéna zmena SZRB ovplyvni dost
znacne podnikatelsky zivot banky. Zmeni sa cela
predpisové zékladna banky ¢o vyplyva z novych sta-
nov SZRB a z novych legislativnych pravidiel, ktoré
vyplyvaju zo zékona o Statnej pomoci.

Bude sa modifikovat i doterajia skladba bankou
ponukanych programov a produktov. Vecne sa na
produktoch SZRB nebude ni¢ menit, ale prepracuje
sa ich filozofia, metodika a vnutorna Struktira tak,
aby banka bola kompatibilnd nielen s bankami
obdobného druhu vo vyspelej Eurépe, ale aj s ich
pravidlami, uplatiovanymi v Clenskych krajinach
Eurdpskej unie.

Ani transformovana SZRB sa nadalej nezaobide
bez akceptacie svojich programov a produktov
a nasho zaru¢ného mechanizmu v komerénych ban-
kach, ktoré pdsobia na slovenskom finanénom trhu
v oblasti zaruk a ktoré povazuju za jednu zo svojich
cielovych skupin malych a strednych podnikatelov.
Dokazom tejto akceptacie je aj to, ze za prvych 9
mesiacov uplynulého roka sa v hodnote zaruk do
prostredia malych a strednych podnikatelov umiest-
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nilo 1,6 mid. Sk, ¢o je v porovnani s rokom 2001 1,7-
-nasobny rast.

Dlho oCakavana transformacia SZRB na akciovu
spolo¢nost prinesie vo vztahu ku komerénym ban-
kam nielen Standardizciu riadiacich a schvalova-
cich procesov v ich oCiach, ale i priaznivejSie pod-
mienky na rozSirenie spoluprace s dalSimi komerc¢-
nymi bankami, kioré o takéto programy a produkty
prejavia zaujem.

Transformacia banky na akciovl spolo¢nost sa
prejavi aj v zahrani¢nych vztahoch. SZRB uZ nieko-
ko rokov spravuje dlhodobé uverové linky od
vyznamnej nemeckej rozvojovej banky Kreditanstalt
fur Wiederaufbau (KfW) na podporu malych a stred-
nych podnikatelov, ale aj od Rozvojovej banky Rady
Eurépy (CEB) na spolufinancovanie socialnej byto-
vej vystavby.

Transformacia popri ekonomickej stabilite banky
vytvori lepSie predpoklady aj na samotné zlacnenie
finanénych zdrojov, ktoré banka bude mat moznost
ziskavat zo zahranicia pre malych a strednych pod-
nikatelov na Slovensku.

Pravnou premenou sa urobil ustretovy krok, aby
SZRB, a. s., bola povazovana za déveryhodnu roz-
vojovu banku na Slovensku hlavne v predpristupo-
vom obdobi integréacie do EU, ked sa o&akéva zvy-
Seny priliv nadnarodnych finanCnych zdrojov zo
Strukturalnych zdrojov Unie pod nase spravovanie.

Spravovanim tychto nadnarodnych finan¢nych
zdrojov nemdzu byt poverené ani komeréné banky
a neprislicha to ani Narodnej banke Slovenska, ale
iba banke — akciovej spolo¢nosti so 100 % majetko-
vou Ucastou $tatu a tou je od 1. oktdbra 2002 SZRB.

Transformacia banky pre jej potencialnych klien-
tov, t. j. malych a strednych podnikatelov, prinesie
vacsiu paletu finanénych zdrojov prostrednictvom
viacerych komer&nych bank. Dalej je tu predpoklad
vyhodnejSie Urocenych, Cize lacnejsich finanénych
zdrojov na podnikanie ako doteraz. Je to jednodu-
cho dobra sprava pre mnohych malych a strednych
podnikatefov na Slovensku, ale aj pre obce
a mesta. Pre naSich doterajSich i buducich
potencialnych klientov.
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Ing. Mgr. Renata Vokorokosova, PhD.
Podnikovohospodarska fakulta KoSice, Ekonomicka univerzita v Bratislave

Digitalna ekonomika vytvara priestor pre vznik a implementaciu alternativnych platobnych foriem.
Su to napr. elektronické platobné a monetarne prostriedky, ku ktorym patria platobné karty,
elektronické peniazenky a produkty na softvérovej baze, tzv. virtualne peniaze. Platobné karty
sa v sucasnosti u nas tesia Sirokej obl'ube verejnosti. Ostatné formy si ¢oskoro budu postupne
hradat svoje miesto na trhu medzi inymi konkurenénymi produktmi. Elektronické peniaze st dnes
v mnohych krajindch este v stadiu vyvoja a postupného testovania. Ich exploatacia a narast sa
v celosvetovom meradle oéakava pri globalnom kreovani zodpovedajiuceho legislativheho prostredia.
Cielom predloZeného prispevku je poukazat na postupny vyvoj v oblasti bankovych platobnych
kariet na trhu platobnych prostriedkov v kontexte platnej legisiativy.

Bankové sluzby spojené s emitovanim bankovych
platobnych kariet k beznym u¢tom klientov su
poznacené su¢asnym trendom v globalnom medzi-
narodnom kontexte, ked sa do popredia dostavaju
poziadavky ponukat klientom nové formy platobného
styku za stale vyhodnejSich podmienok. Na jednej
strane sa prejavuju tendenciou zjednodusovat a sti-
mulovat vydavanie a vyuzivanie kariet a nasledne
ufah¢it klientom manipuldciu s kartami a Gctami,
napr. znizenim stanovenych minimalnych zostatkov
na ucte, alebo vySky obratu na ucte, znizenim
poplatkov za vydanie karty, minimalneho &asu vede-
nia uctu, ¢i roéznymi marketingovymi aktivitami spoje-
nymi s ur€itymi vyhodami pri pouziti EFTPOS (Elec-
tronic Funds Terminal at Point of Sale) terminalov. Je
tu teda snaha prispievat k rastu bezhotovostnej spo-
lo¢nosti vyuzivanim alternativnych foriem platenia
na ich primarny ucCel — bezhotovostné platenie
a stcasne obmedzovat vybery hotovosti z pefaz-
nych automatov ATM zvySenim poplatkov za takéto
sluzby, kedze vacsSina klientov eSte vzdy vyuziva
karty na vyber prostriedkov a v mnohych pripadoch
i nizSich Ciastok, ktoré vo vacsine pripadov bankam
zvySuju naklady.

V sucasnosti je na Slovensku vydanych takmer 2,5
miliéna platobnych kariet. Hoci sa zvy3uje ich pouzi-
vanie na bezhotovostné platenie, eSte vzdy sa naj-
CastejSie vyuzivaju na vyber hotovosti z pefiazného
automatu. Bankové platobné karty je mozné
v suCasnosti pouzivat v sieti 1366 bankomatov

(ATM) a vo viacej ako 12 265 tuzemskych obchodov.
EFTPOS (platobné termindly) su najCastejSie
umiestnené na Cerpacich staniciach, v Sirokej sieti
obchodnych domov, v supermarketoch, hypermarke-
toch i hobbymarketoch. V uplynulom roku vzrastol
pocCet transakcii prostrednictvom platobnych termi-
nélov o takmer 5 tisic, zatial ¢o prostrednictvom
bankomatov o necelych 7 tisic.

Nasledujuce grafy prehladne sumarizuju postupny
vyvoj poCtu platobnych kariet a transakcii prostred-
nictvom ATM a EFTPOS terminalov v obdobi 1996
az 2002.

Na elektronické formy platobnych a monetarnych
prostriedkov sa dnes na Slovensku vztahuje zdkon
€. 483/2001 Z. z o bankach, zakon ¢. 149/2001 Z. z.
o Narodnej banke Slovenska, zakon €. 510/2002 Z.
2. o platobnom styku. Zakon ¢&. 483/2001 Z. z., o ban-
kach obsahuje ustanovenie v § 2, odseku (2), pis-
mene g, podla ktorého k bankovym innostiam patri
vydavanie a spravovanie platobnych prostriedkov.
Zakon dalej v § 3 jasne stanovuje, ze bez bankové-
ho povolenia nemdze nikto vydavat bankové platob-
né karty. Bankovou platobnou kartou je platobny pro-
striedok, ktorym sa vykonavaju bezhotovostné pla-
tobné operacie prostrednictvom technickych zaria-
deni na tarchu alebo v prospech Gétu zriadeného
bankou alebo pobockou zahrani¢énej banky, ku ktoré-
mu bola platobnd karta vydana (§ 5, prva ¢ast zéko-
na €. 483/2001 Z. z.). Zakon €. 149/2001 Z. z. defi-
nuje ramec pdsobnosti Narodnej banky Slovenska
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Graf 1 Poéet vydanych bankovych platobnych kariet v obdobi 1996 — 2002 v dvanastich oblastiach, pri¢om
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Graf 2 Pocet transakcii prostrednictvom ATM v obdobi 1996 — 2002
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Graf 3 Pocet transakcii prostrednictvom EFTPOS v obdobi 1996 — 2002
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v 6smej ,Dal$ie &innosti a oprav-
nenia NBS“ obsahuje okrem
inych i ustanovenie v § 31,
odseku (2), podla ktorého NBS
koordinuje a usmerfiuje vydava-
nie, spravu a pouzivanie jednot-
livych platobnych prostriedkov,
pricom sa platobnymi prostried-
kami rozumeju nastroje platob-
ného styku, ktoré sluzia na
vykonavanie bezhotovostnych
platobnych operacii a hotovost-
nych platobnych operacii najma
na tarchu alebo v prospech Gctu
zriadeného bankou vratane
elektronickych platobnych pro-
striedkov, napriklad elektronic-
kych pefazi, elektronickych
penazeniek a bankovych platob-
nych kariet. NBS v zaujme bez-
pecnosti platobného styku vyko-
navaného prostrednictvom pla-
tobnych prostriedkov tiez usta-
novuje podrobnosti o vydavani,
sprave platobnych prostriedkov,
ale i dalSie poziadavky na tech-
nické vlastnosti a bezpec¢nostné
ochranné prvky jednotlivych pla-
tobnych prostriedkov vratane
limitov a inych technickych
obmedzeni pre operacie vyko-
navané prostrednictvom jednot-
livych platobnych prostriedkov.
Zakon €. 510/2002 Z. z. uzakonil
pravnu uUpravu penazného pla-
tobného styku v SR. NavySe sa
takto dosiahla harmonizacia
nasho pravneho poriadku
s pravnymi normami Eurdpske-
ho spoloCenstva /Eurépskej unie
pre pefazny platobny styk.
Otazka emitovania a exploatacie
elektronickych platobnych a mo-
netarnych prostriedkov je v za-
kone obsiahnuta v tretej Casti
,Vydavanie a pouzivanie elek-
tronickych platobnych prostried-
kov“, v § 21 az § 30, v ktorych sa
definuje elektronicky platobny
prostriedok a elektronické pe-
niaze, vzorové obchodné pod-
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mienky na vydanie a pouzivanie elektronického pla-
tobného prostriedku vypracované Narodnou bankou
Slovenska, obchodné podmienky vydavatela, zucto-
vanie pri pouziti elektronického platobného prostri-
edku, platobny prostriedok elektronickych penazi
a ich spatna vymena.

Tak napr. v odseku 1 sa €lenia a definuju elektro-
nické platobné prostriedky na platobné prostriedky
dialkového pristupu k penaznym prostriedkom, ku
ktorym patria bankové platobné karty a platobné
aplikacie elektronického bankovnictva, a na platobné
prostriedky elektronickych penazi, ku ktorym patria
elektronické a softvérové penazenky (virtudlne pe-
niaze). Odseky (8) a (9) definuju bankovu debetnu
a kreditnu kartu. Obe definicie vyhovuju vSeobecnej
definicii pre bankovu platobnu kartu obsiahnutu
v paragrafe 5 pismene m/ zakona o bankach.V para-
grafe 30 zakona o platobnom styku sa napr. ustano-
vuje pravidlo pre spatny transfer elektronickych
pehazi na pefiaznu hodnotu (pefiazné prostriedky).
Ako vyplyva z odseku (2), vydavatel ma opravnenie
stanovit minimalnu hodnotu pre vymenu elektronic-
kych penazi. Pri jednotlivych vymenach nesmie
podfa zékona klesnut limit pod hodnotu 10 EUR,
alebo ekvivalent tejto sumy v prepocte na slovensku
menu podla kurzu NBS platného ku dfiu spatnej
vymeny elektronickych pefiazi. Elektronické peniaze
sU nahradou zakonného platidla, v zaujme riadenia
monetarnej politiky je preto potrebné ziskavat pres-
ny, komplexny a pravdivy obraz o vSetkych emiten-
toch a nimi vydanych platobnych monetarnych pro-
striedkoch.

Podla navrhovaného zékona musia vydavatelia
elektronickych platobnych prostriedkov informovat
NBS nielen o hodnotach vydanych elektronickych
penazi ale aj o pocte platobnych prostriedkov elek-
tronickych penazi. Podrobnosti o zasielani Ziada-
nych udajov pre NBS su obsiahnuté v opatreniach
NBS. Tak napr. opatrenie NBS ¢. 10/2002 sa tyka
hlasenia predkladaného vydavatefom platobného
prostriedku elektronickych pernazi Narodnej banke
Slovenska, alebo opatrenim NBS €. 2/1998 sa zasa
ustanovuju podrobnosti o vydavani a sprave platob-
ného prostriedku elektronickej peniazenky na Slo-
vensku. Elektronicka penazenka je definovana ako
Cipové karta s platobnou funkciou. Za ulozenu hod-
notu na karte plati klient vopred. Na Slovensku méze
banka elektronicku penazenku vydat k Gctu klienta
v tuzemskej mene. Opatrenim sa zamedzuje dobija-
nie z jednej elektronickej pefiazenky na druhu.
Denny limit na dotovanie takejto karty vratane aktu-
alneho zostatku je najviac 10 000 Sk. Rovnaké
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mnozstvo penazi predstavuje maximalny denny limit
na jej aplikaciu. Tymto opatrenim sa dalej ustanovu-
je povinnost komerénych bank predkladat Udaje
o vydanych elektronickych penazenkach a ich vyuzi-
vani Narodnej banke Slovenska. Tieto udaje obsa-
huje tlaCivo Mesacny vykaz o stave na ucte float. Na
tomto ucéte sa alokuju finanéné prostriedky nadoto-
vané na elektronické pefiazenky z u¢tov bankovych
klientov.

Zaver

Slovenska republika sa zaviazala v negociacnej
pozicii ku kapitole 4 — Slobodny pohyb kapitalu
implementovat acquis communautaire v oblasti pla-
tobného styku a platobnych prostriedkov s u€innos-
tfou od 1. januara 2003, resp. najneskoér ditom nado-
budnutia platnosti Zmluvy o pristipeni Slovenskej
republiky do Eurdpskej unie. Vo vazbe na elektronic-
ké platobné prostriedky sa vyzaduje harmonizacia
domécej pravnej Upravy s legislativou EU. Odporu-
¢anie €. 97/489/ES napr. definuje transakcie prost-
rednictvom elektronickych platobnych a monetar-
nych prostriedkov a vztah emitenta a drzitela.
S ¢lenstvom v EU sa spéja aj harmonizacia miery
vyuzivania bezhotovostnych platobnych prostried-
kov. Je to obrovska vyzva pre bankové subjekty roz-
&irif svoje posobenie na trhu a zaradit do existujlice-
ho produktového radu i emisiu najnovsSich alternativ-
nych foriem bezhotovostného platidla.

Prispevok vznikol v ramci riesenia projektu
VEGA ¢. 1/9225/02
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STEFAN HORVATH
1913 — 1993

Zaénime kratky medailén o Stefanovi Horvatho-
vi netypicky. Imrich Karva$, prvy guvernér Slo-
venskej narodnej banky, sa na sklonku 70-tych
rokov 20. storoCia vyjadril o nom takto: ,InZinier
Horvath patril k najlepSim ekondmom vtedajSej
mladej slovenskej generacie.”

Narodil sa 23. juna 1913 v Starych Horéch (aj
ked v niektorych dokumentoch sa ako miesto
jeho rodiska uvadza nedalekd Dolna Turecka)
a v rokoch 1923 — 1931 vystudoval Statne gym-
nazium Andreja Sladkovi€a v Banskej Bystrici.
Ekondémii sa pritiéal na Ceskom vysokom uéeni technickom
v Prahe, ktorého stcastou v tych ¢asoch bola Vysoka $kola
obchodna. Pogas prazskych $tudii bol ¢lenom spolku sloven-
skych akademikov Detvan (isty ¢as aj jeho predsedom).
V méji 1935 tu promoval (stal sa inzinierom). Patril do nevel-
kej skupiny Slovakov, ktorého na zaklade Studijného prospe-
chu vybrali na §tadium v zahraniéi, a tak dostal prileZitost, aby
rozsiril obzor svojho poznania vo Francuzsku, aby sa zdoko-
nalil vo francuzstine (okrem toho dobre ovladal aj nem¢inu,
angliétinu, pol'stinu a madarcinu Ciastocne).

Od 15. marca 1939 pracoval vo funkcii osobného tajomni-
ka ministra hospodarstva Gejzu Medrického a neskér, od 1.
maja 1940 do konca maja 1950, v Ustrednom zdruzeni slo-
venského priemyslu, ktorého generdlnym tajomnikom bol
Peter Zatko. Bol teda v bezprostrednom styku s tymi, ktori
v podstatnej miere ovplyviovali vtedajSi hospodarsky vyvoj
Slovenska, zveladovali slovenské hospodarstvo a usilovali sa
zabranit jeho ovladnutiu nemeckym finanénym kapitalom.
Odtial ho poznal aj guvernér Karvas.

8. Horvéth bol tiez pritom, ked sa robili kroky, aby sa v lete
roku 1944 vcas a v dostato€nom mnozstve zasobilo stredné
Slovensko najma strategickym materidlom. Napriek tomu sa
po skonéeni vojny jeho ¢innost hodnotila ako ,prisluhovanie
kapitalizmu® a on sdm bol oznaceny za prislusnika slovenskej
burzoaznej narodohospodarskej tedrie. To (a hadam aj ne-
priazen Gustava Husaka, s ktorym sa pocas Studii dostal pre
odlisné nazory do rozporov) stacilo na to, aby si musel odse-
diet tri mesiace vo vySetrovacej vazbe. Po prepusteni, hoci sa
dokézala neopodstatnenost obzaloby, zostal tymito udalosta-
mi, podobne ako mnohi ini, natrvalo poznaceny.

Prvého juna 1950 ho prijali do finanénej uctarne Slovenskych
magnezitovych zavodov v Bratislave, no uz o tri mesiace (28.
augusta 1950) presiel pracovat do vtedy vznikajicej Statnej
banky Ceskoslovenskej, jej bratislavského Oblastného ustavu,
ktory riadil Pavol Majling. Oblastny Ustav (a neskor, od roku
1958 bratislavska krajska pobocka) ziskali v fiom vyhranenu
osobnost na prakticky véetky taziskové a koncepéné prace. Bol
pri tvorbe zdvaznych materidlov analytického, koncepéného
a intruktivneho charakteru, pri zrode celého radu zasadnych
bankovych dokumentov (napriklad v juni 1959 pripravil zbornik
z konferencie o platobnom styku), ktoré nadlho ovplyvnili ban-
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kovui prax na Slovensku. Pritom bolo tazké a zlo-
7ité napriklad utimif negativne désledky typicky
sovietskeho systému platieb prostrednictvom
Linkasnych prikazov‘. S. Horvéth organizoval
a viedol Skolenia, kurzy a konzultacie na zavad-
zanie novych metdd Uverovania &i platobného
styku, zavédzanie novej UCtovej evidencie do
podnikov a ustanovizni.

Napisal vela odbornych knih, bankovych
pombcok a vysokoSkolskych skript. Pisanie, pub-
likaéna Cinnost bola vlastne dominantnou zloz-
kou jeho tvorivej aktivity. To bol aj ddvod, Ze od 1. aprila 1964
sa jeho pracovny pomer v Statnej banke skonéil, a to ,na
zaklade vyziadania Vysokou Skolou ekonomickou v Bratisla-
ve“. Tu ziskal vedeckl hodnost docenta a pozitivne ovplyvnil
celu jednu generaciu bankovnikov (vratane autora tohto textu).

Spoloéne s R. Navratom a J. Valachom bol ¢lenom redak-
cie celostatneho bankového Casopisu Hlas banky, ktora sidli-
la v Bratislave. V tazkych ¢asoch, ked' sa désledne presadzo-
val bezduchy centralizmus, dogmatizmus a kult osobnosti,
vydavali tito traja muzi ¢asopis predsa len naplneny aj inymi
myslienkami, ktoré mali zlepsif bankovi Ginnost, vztahy
medzi fudmi. Hlas banky bol pokratovatelom Slovenského
pefaznika, ktory takisto zépasil s problémami, aj ked' trochu
iného, ale predsa len podobného charakteru: pisali o tom, ¢o
vrchnost nerada Citala.

8. Horvéth sa stal aj jednym z prvych historikov-amatérov
slovenského bankovnictva. Tim Hlasu banky po prvy raz spra-
coval faktografiu o minulosti pefiaZnictva na Slovensku, a to
od jeho vzniku az do roku 1950 (tri diely Pefaznictva na Slo-
vensku) v spolupraci s radom dobrovolnych pomocnikov, zbe-
ratelov informacii spomedzi bankovych pracovnikov po celom
Slovensku. S pisanim histérie pefaznictva na Slovensku
suvisela aj kultivacia bankového jazyka. Nielen preto, ze jazyk
bénk bol priam znelisteny nendleZitymi vyrazmi presakujuci-
mi do slovenginy z prazskych obeznikov. Precizny jazyk
umoznil povedat pravdu, a pravdu zverejnit.

Stefan Horvath bol teda muzom pera. Potvrdzujd to napo-
kon aj jeho preklady krasnej literatury z francuzskeho
a nemeckého jazyka. Bankovy uradnik a neskér pedagog
vedel si najst ¢as na preklad takych naro¢nych autorov, ako
bol Romain Rolland, Stendhal, Lion Feuchtwander, Louis
Aragon, Guy de Maupassant, Alphonse Daudet, Gustave
Flaubert, André Malraux, Pierre Boulle, Robert Merlee, Franz
Werfell. Obohatil slovensku kultdru o mySlienkovy svet tychto,
ale aj inych svetovych osobnosti.

Bankovy tradnik, vysokoskolsky ugitel a prekladatef Ing. Ste-
fan Horvath mal vela peknych fudskych vlastnosti: hlizevnatost,
dobromyselnost, obetavost, bezhrani¢nu ochotu a ohfaduplnost
k inym. Bez akejkolvek vypocCitavosti rozdaval, ¢o nadobudol,
a vela za to necakal. Zomrel 22. maja 1993 v Bratislave.

Ing. Marian Tkac, PhD., archiv NBS
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DANE NA HRANE...

DANE NA HRANE
DANOVA OPTIMALIZACIA - LUDOVY DANOVY SLABIKAR

Na slovenskom trhu odbornej dariovej literattry, podobne ako napriklad v CR, po roku 1990,
v obdobi ekononomickej transormdcie chybala odborna literatiura k danovej Spekuldacii viac ako
desat rokov. Zaplnenim medzery v tomto smere sa javia aj dva tituly z autorskej dielne odbor-
nej verejnosti znameho ekonoma a odbornika na financie a dane — Ing. Emila Buraka, PhD.

O autorovi

E. Burak — odbornik v danovej oblasti, pricom,
ako sa hovori, ze ma Siroké skusenosti s pracou na
oboch stranéch bariéry, lebo pracoval aj v Statnych
danovych organoch (7 rokov) a zvySok v privatnych
finanéno-manazérskych i poradenskych poziciach.
Profesionalita i kvalifikaéna uroven autora sa odvija
jednak od vySe Styroch stoviek odbornych ¢lankov
v najrdznejSich ekonomickych i danovych odbor-
nych periodikach v SR i v zahrani¢i a jednak od
jeho doktorandského Studia na Univerzite Mateja
Bela v Banskej Bystrici, kde v roku 1999 obhajil aj
prvu dizertacnu pracu k dafovej tematike v Sloven-
skej republike na tému ,Vybrané problémy danové-
ho inkasa v reformnej ekonomike Slovenska“.

Dane na hrane

Knizka ma charakter projektu know-how ,na
pokracovanie” s pravidelnou aktualizaciou, ktory
vydalo v zakladnej verzii vydavatelstvo SEPI Zilina
v roku 2000.

Subor ma rozsah uz takmer 1000 stran, pricom
ponuka vysoko sofistikované argumenty, postupy,
dbokazy, priklady i netradiné techniky na podporu
danovej obhajoby. Knihu autor usporiadal do Struk-
tury — danova optimalizacia, danova obrana, daro-
vé vydavky, vybrané nepomenované dafiové vydav-
ky, nedanové vydavky, vybrané danové triky a na
zaver priklady z praxe najCastejSich problémov
a otazok podnikatelov.

Dielo je naro¢nejSou literaturou ur€enou najma
pre manazérov, finanénikov, poradcov, auditorov,
ekondémov, uctovnikov, danovych $pecialistov
i komerCnych pravnikov, podnikatefov. Kniha je
vhodna pre v8etkych, ktori sa chcu venovat tzv.
danovej advokacii.

Danova optimalizacia — Fudovy danovy
Slabikar

Titul priSiel na pulty slovenskych knihkupectiev
koncom uplynulého roka a bol vydany vo vydavatel-
stve EPOS-Mracko Bratislava. Toto dielko je z hla-
diska autorského Stylu ovela l'ahSim zanrom, ktory
je urCeny nielen pre viac ako 300 tisic podnikatelov
v SR (k 31. 12. 2001 ich bolo podra Statistického
uradu SR presne 303 506 fyzickych os6b, z toho
279 597 zivnostnikov, 12 187 podnikatelov v slo-
bodnych povolaniach a 11 722 samostatne hospo-
t. j. danové subjekty z radov nepodnikatelov.

Platba dani sa viac-menej dotyka kazdého z nas,
preto je poucné i prijemné len na asi 140 strankach
uvedenej knizdcky oboznamit sa s vybranymi
vychodiskami k finanénej Uspore a danovej obrane,
ktoré autor zhromazdil z jeho postrehov a skise-
nosti v darovej praxi za roky 1990 az 2002.

Kniha ma opodstatnene nazvovy dodatok ,fudovy
danovy $labikar“, nakolko je mozné povazovat ho
za akusi zrozumitefnd a nad&asovu ucebnicu
k dafovému spravaniu sa v naSich podmienkach.
Cenovo dostupna knizoCka je uréena najma pre
8iroku verejnost — pre laikov, nepodnikajtcich obéa-
nov, Studentov, ale i podnikatelov.

Vzhladom na to, Ze Studijny predmet darnovnictvo
sa posledné roky rozvija uz aj na nasich strednych
8kolach, mozno sa domnievat, Zze spomenuta kniz-
ka sa stane aj doplnkovou ucebnicou pre Studentov
ekondmie nielen na univerzitach, ale aj na obchod-
nych akadémiach a vybranych strednych odbor-
nych Skolach ako su napr. hotelové akadémie,
stredné diev€enské odborné Skoly a pod.

Ing. Helena Svatikova

BIATEC, rognik 11, 5/2003
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INFORMACIE
Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 15. aprila 2003 sa uskutocnilo 8. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala spravu o stave hotovostného
penazného obehu v SR za rok 2002. V sprave sa kon-
Statuje, ze stav obeziva ku koncu roka dosiahol hod-
notu 94,2 mid. Sk a pocet obiehajucich bankoviek
a minci bol 1,172 mid. kusov. Z tohto poctu bolo
v obehu 132 mil. kusov bankoviek a 1,04 mld. kusov
obehovych minci vratane slovenskych pamatnych
minci. Priemerna hodnota pefazi v obehu na jedného
obyvatela dosiahla hodnotu 17 509 Sk, €o je oproti
roku 2001 o0 494 Sk viac.

BR NBS skonstatovala, Zze hotovostny penazny
obeh bol v priebehu celého roka plynuly, pricom bola
zabezpeena primerana Cistota obiehajucich pefazi.
V roku 2002 bolo na uzemi Slovenskej republiky zadr-
zanych celkom 2842 kusov falzifikatov slovenskych
korun a valit. V porovnani s rokom 2001 sa ich pocet
zvySil viac ako dvojnéasobne. Z celkového poctu 2824
kusov falzifikatov bolo 1549 falzifikatov slovenskych
korun, 790 kusov falzifikdtov americkych dolarov, 369
kusov falzifikdtov Ceskych korun a 86 kusov falzifika-
tov ostatnych mien. Zavedenie novej meny — euro —
v Statoch Eurdpskej unie od 1. januara 2002 sa preja-
vilo zadrzanim 48 falzifikatov eurovych bankoviek.

e BR NBS schvadlila material Kritéria hodnotenia
a schvalovania vybranych auditorskych spolo¢nosti
a auditorov. Navrhované kritéria vychadzaju z odporu-
¢ani eurépskej komisie a bazilejského vyboru pre ban-
kovy dohlad. Stanovenie tychto kritérii su stc¢astou
zmeny vykonu bankového dohfadu a novej stratégie
v oblasti spoluprace s auditorskymi spolo¢nostami.

Dna 29. aprila 2003 sa uskutocnilo 9. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala situaénu spravu 0 menovom
vyvoji v . SR za marec 2003. Cenovy vyvoj bol aj
v marci ovplyviiovany predovSetkym pokracujucimi
upravami regulovanych cien, pricom medziro¢na
dynamika jadrovej inflacie zaznamenala len mierne
zrychlenie. V porovnani s o€akavaniami NBS bol
cenovy vyvoj miernejsi, ¢o bolo v ramci nakladovych
faktorov ovplyvnené poklesom cien potravin.

Februarové vysledky zahrani¢ného obchodu doku-
mentuju pokra¢ovanie rastu zahrani¢éného dopytu
z druhého polroku 2002 aj v prvych mesiacoch roku
2003, ked pri vysokej dynamike exportu doslo k vyraz-
nému poklesu deficitu obchodnej bilancie. Tomuto
vyvoju obchodnej bilancie nezodpoveda vyvoj bezné-
ho uctu platobnej bilancie.

BIATEC, ro¢nik 11, 5/2003

V tejto suvislosti sa Bankova rada NBS zaoberala aj
vyvojom redlneho efektivneho vymenného kurzu,
ktory vo februari medziro€¢ne zhodnotil 0 8,7 %. Pokra-
¢ovanie tejto tendencie modze v budicnosti ovplyvnit aj
vyvoj bezného uctu platobnej bilancie. Vzhladom na
aktualny, ako aj oCakavany vyvoj inflacie povazuje
Bankova rada NBS sucCasnu uroven urokovych sa-
dzieb za primeranu.

Bankova rada NBS rozhodla o ponechani platnych
urokovych sadzieb pre jednodnoveé sterilizatné obcho-
dy na urovni 5,0 %, pre jednodriové refinanéné obcho-
dy na urovni 8,0 % a limitnej urokovej sadzby pre dvoj-
tyzdiové REPO tendre na urovni 6,5 %.

Medziro¢na dynamika inflacie by mala byf aj v apri-
li ovplyvnena upravami regulovanych cien, ako aj
doznievanim sekundarnych vplyvov administrativnych
zésahov do cenového vyvoja z predchadzajuceho
obdobia. Vyvoj jadrovej inflacie by mal byt stabilizova-
ny, pricom jej pohyb bude v rozhodujucej miere urco-
vany cenami potravin a pohonnych hmét.

* BR NBS vzala na vedomie spravu o vyvoji platob-
nej bilancie SR za rok 2002.

* BR NBS v nadvéaznosti na vyhlasenie vysledkov
obchodnej verejnej sufaze na vyber dodavatela slu-
Zieb a systému pre financné uctovnictvo, hospodare-
nie a rozpocCet NBS, v ktorom vyhlasovatel (NBS)
odmietol vSetky suifazné navrhy a ukoncil obchodnd
verejnu sufaz bez vyberu sufazného navrhu, schvalila
dalsi postup pri vybere dodavatela. BR NBS rozhodla,
ze dodavatel sluzieb a systému pre finanéné uctov-
nictvo, hospodarenie a rozpoCet NBS bude vybrany
formou uz$ej sutaze.

* BR NBS prerokovala ziadost Asociacie bank ako
zriadovatela Staleho rozhodcovského sidu Asociacie
bank a udelila jej predchadzajuci suhlas na vydanie
Statitu Staleho rozhodcovského sldu Asocidcie
bank, Rokovacieho poriadku Staleho rozhodcovského
sudu Asociacie bank a urcila vySku prispevkov na &in-
nost rozhodcovského stidu na druhy polrok 2003.

* BR NBS schvdlila vyhladku o vydani pamétnej strie-
bornej mince v hodnote 200 Sk pri prilezitosti 150.
vyrogia narodenia Jozefa Skultétyho. Paméatna minca,
ktoru vydava Narodna banka Slovenska pri prilezitosti
150. vyro€ia narodenia spravcu Matice Slovenskej,
jazykovedca a literarneho historika a kritika Jozefa
Skultétyho je vyrazend zo zliatiny obsahujticej 750 die-
lov striebra a 250 dielov medi. Jej hmotnost je 20
g a priemer 34 mm. Autorom vytvarného navrhu mince
je sochar Miroslav Ronai. Pamatné mince bude razit
Mincovnia Kremnica, $. p., v naklade 11 500 kusov. Do
predaja sa dostanu v novembri 2003.

Tlacové oddelenie OVI NBS
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V dnoch 11. az 13. aprila 2003 sa guvernér NBS
Marian Jusko, viceguvernérka NBS Elena Kohdutiko-
vé a vrchny riaditel Menového tseku NBS Peter Sev-
Covic zuc&astnili na jarnom zasadnuti Medzinarodné-
ho menového fondu a Svetovej banky vo Washing-
tone.

Usek bankového dohfadu Narodnej banky Sloven-
ska udelil predchadzajuci suhlas na nadobudnutie
60,07-percentného podielu na zakladnom imani
Banky Slovakia, a. s., Banska Bystrica pre BASL Be-
teiligungverwaltungs GmbH (Rakusko).

Na programe boli aj pracovné stretnutia s riaditefom
European | Department Michaelom C. Depplerom,
vykonnym riaditelom Svetovej banky Kurtom Baye-
rom, ako aj dalSie bilateralne rokovania. Zastupcovia
Narodnej banky Slovenska sa zucastnili tiez na
zasadnuti Belgickej konstituencie MMF.

BASL Beteiligungverwaltungs GmbH je sucastou
finanCnej skupiny MEINL BANK Aktiengesellschaft,
ktora bola vitazom tendra na nadobudnutie podielu na
zakladnom imani Banky Slovakia, a. s., Banska Bystrica.

Tlacové oddelenie OVI NBS

Urad pre finanény trh zamietol navrh povinnej ponuky spoloénosti MOL

Urad pre finanény trh vydal rozhodnutie, ktorym
zamietol spolo¢nosti MOL Hungarian Oil and GAS
Public Limited Company pisomny navrh povinnej
ponuky na prevzatie akcii emitenta Slovnaft, a. s. Roz-
hodnutie sa stalo vykonatelnym doru¢enim dna 8.
aprila 2003.

ecc0cccccccccccce

Navrh povinnej ponuky bol zamietnuty pre nesulad
s ustanovenim § 118 ods. 3 zakona ¢. 566/2001 Z. z.
o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach.

Proti tomuto rozhodnutiu Uradu pre finanény trh je
mozné podat rozklad do 15 dni odo dna jeho doru-
¢enia.

Obchod s akciami Slovnaftu zo dna 20. 3. 2003 bol pozastaveny

Urad pre finanény trh vydal rozhodnutie o predbez-
nom opatreni, ktorym ulozil Burze cennych papierov
v Bratislave, a. s., na dobu 30 dni od dorucenia roz-
hodnutia pozastavit burzovy obchod zo dra 20. marca

2003, predmetom ktorého bol prevod 202 000 ks akcii
Slovnaftu (ISIN CS 0009004452) za cenu 1541 Sk.
Rozhodnutie bolo doru¢ené dia 22. aprila 2003

M. Kaémar, UFT

NajlepsSia rocna sprava

Po troch predchadzajicich UspeSnych ro€nikoch
sutaze Najlep$ia vyrotna sprava roka bol na tladove;j
konferencii dfa 14. 4. 2003 vyhlaseny uz Stvrty roCnik
tejto sufaze. Jej cielom je kazdorocne prispievat
k transparentnej komunikacii medzi podnikatel'skymi
subjektmi a zainteresovanou verejnostou. Organizato-
ri vnimaju najma kvalitativny posun v tvorbe firemnych
sprav, ¢o je nosnym poslanim a tlohou sutaze. ,Nagim
zamerom je podporit nielen kultdru publikovania ro¢-
nych sprav firiem, ale aj ich &itania,” uviedol predseda
hodnotiacej komisie E. Jurzyca (INEKO).

Nielen v suvislosti so zvySovanim kvality firemnych
sprav, ale aj s vyvojom trendov pri ich priprave
a zostavovani, pristipili organizatori sutaze k niekto-
rym zmenam. Jednou z hlavnych je zrovnopravnenie
printovych a elektronickych ro€nych sprav, ale napr. aj
zmena nazvu sdtaze na NAJLEPSIA ROCNA
SPRAVA .

Sutazné kategérie:

V aktualnom $§tvrtom roéniku sufaze su vyhlasené
dve sutazné kategorie:

* NAJLEPSIA PRINTOVA ROCNA SPRAVA

* NAJLEPSIA ELEKTRONICKA ROCNA SPRAVA

V obidvoch kategériach budu ocenené tri najlepSie
ro¢né spravy. Ocenenie ,Kvalitnd roéna sprava“ zis-
kaju spravy spolo¢nosti za rok 2002, ktoré sa v celko-
vom hodnoteni umiestnia na 4. az 10. mieste.

Podmienky ucasti:

Zaujemcovia o Ucast v sufazi mozu az do 30. sep-
tembra 2003 posielat svoje ro¢né firemné spravy za
rok 2002 spolu s prihlaSkou na sekretariat INEKO.
Bliz8ie informacie o podmienkach sutaZe su uverejne-
né na internetovej adrese: www.RocnaSprava.sk.

M. Vojtkova

BIATEC, rognik 11, 5/2003
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VYBRANE UKAZQVATELE HOSPODARSKEHO

A MENOVEHO VYVOJA SR NARODNA BANKA SLOVENSKA
Ukazovatel Merna 1999 200 20001 2002 2002 2003
jednotka 10. 1. 12. 1. 2
REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mid. Sk 670,0 684,8* 707,3* 738,4* 738,4*
Medziro¢na zmena HDP 3) % 1,3 2,2* 3,3* 4.4* 4.4*
Miera nezamestnanosti 4) % 19,2 17,9 18,6 17,5 16,4 16,8 17,5 17,7 17,1
Spotrebitelské ceny 3) % 14,2 8,4 6,5 34 2,9 2,9 34 7,3 7,6
OBCHODNA BILANCIA 2)
Vyvoz (fob) mil. Sk 423 648 | 548372 610693 | 651256| 538289 | 598216 | 651256| 53948 56 913
Dovoz (fob) mil. Sk 468 892 | 590728 713898 | 747883| 611847 | 681628 | 747883 | 54841 60 225
Saldo mil. Sk -45244 | -42356 | -103205 | -96627| -73558 -83412 | -96 627 -893 -3312
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny tcet mil. Sk | -47544,0 | -329411 | -84 8915 | -87900,5| -67245 | -74000,5 | -87900,5| -1804,8
Kapitdlovy a financny Gcet mil. Sk 776179 | 634151 | 83173,0 | 234308,9| 187669 | 218 570,5 | 234 308,9| 15334,0
Celkova bilancia mil. Sk 30137,3 | 34168,8 6866,9 | 160596,0| 129590 | 157 263,7 | 160596,0 | 14 022,8
DEViZOVE REZERVY 4) 9)
Celkové devizové rezervy mil. USD 4372,0 55817 54373 | 10380,6 96450 | 10003,1 | 10380,6| 11354,0 | 115923
Devizové rezervy NBS mil. USD| 34252 | 40768 41887 | 91955| 80586 87909 91955| 97976 | 103158
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkové hruba zahrani¢nd zadlzenost | mid. USD 10,5 10,8 11,3 13,2 12,2 12,2 13,2 14,5
Zahrani¢na zadlZenost
na obyvatela SR usb 1944 2 021 2095 2452 2 268 2262 2 452 2704
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) 6) Sk/USD H47 | 46,200 48,347 45,335 42,615 41,454 41137 39,252 38,953
Peiiazna zasoba [M2] 4) 8) mid. Sk 508,9 580,4 649,2 681,6 662,4 670,1 681,6 680,8 692,4
Medzirotna zmena M2 3) 8) % 10,9 14,2 11,9 47* 95 8,0 47* 6,4 72
Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 8)| mld. Sk 397,6 396,1 3217 330,0* 3211 326,6 330,0* 332,4 336,1
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mid. Sk 216,7 2134 205,3 220,3 182,8 202,4 220,3 22,3 318
Vydavky mid. Sk 2314 2411 249,7 272,0 222,7 238,9 272,0 24,0 44,8
Saldo mid. Sk -147 21,7 -44.4 51,7 -39,9 -36,5 51,7 17 13,0
PRIMARNY TRH
Priemerna drokova miera
jednorocné vklady % 12,34 9,76 6,62 5,70 5,89 4,34 413 5,44 5,35
kratkodobé Gvery % 19,61 13,61 11,24 9,93 9,97 8,23 8,94 9,03 8,49
kratkodobé Gerpané (very % 17,45 11,95 9,18 8,99 9,41 8,23 7,50 7,27 7,53
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS platnost od 29.10.2002 {18.11.2002 |20.12.2002 (31.01.2003 |28.02.2003
1-dfiové operdcie - sterilizatné % 6,50 5,00 5,00 5,00 5,00
— refinancné % 9,50 8,00 8,00 8,00 8,00
2-tyzdiiova limitna sadzba NBS % 8,00 6,50 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 8,10 6,13 5,44 6,10 6,04
7-diova % 13,24 8,47 7,13 7,73 8,19 7,03 6,26 6,26 6,43
14-diovéd % 13,56 8,53 7,76 7,79 8,20 7,12 6,35 6,31 6,46
1-mesacnd % 14,51 8,58 7,77 7,81 8,19 7,05 6,33 6,27 6,40
2-mesatna % 15,16 8,58 7,77 7,80 8,09 6,90 6,21 6,12 6,31
3-mesatna % 15,66 8,58 7,77 7,77 8,03 6,77 5,99 5,99 6,24
6-mesacna % 16,23 8,58 7,17 7,72 7,84 6,57 5,78 5,69 5,90
9-mesacna % 7,95 7,75 7,70 7,74 6,48 5,66 5,95 5,79
12-mesacna % 7,97 7,76 7,68 7,68 6,44 5,65 5,44 5,66

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 predchddzajiceho 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 Grokovych sadzieb na trhu medzibankovych

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

BIATEC, ro¢nik 11, 5/2003
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SUHFTNUTIE PREDSTAVITEEOY BELGISI(E)

T

ného menového a finanéného vyboru MMF a Rozvo-
jového vyboru Svetovej banky. Sucasny stav rozpoc-
tovej politiky s ohPadom na fiskalnu udrzatelnost
v strednodobom a dlhodobom horizonte prezentova-
li zastupcovia Turecka, Kazachstanu, Belgicka a Slo-
venskej republiky. Zastupca Svetovej banky Michal
Rutkowski vystupil s témou déchodkovej reformy, so
zameranim na jej ciele a sicasné trendy. Zaroven sa
diskutovalo aj o vyhlade rastu svetovej ekonomiky,
vplyve medzinarodnych finanénych institicii na pro-
ces rozpoctovej konsolidacie, ¢o tvori vyznamny
aspekt pre pristupové krajiny v ramci plnenia Maa-
strichtského kritéria pre fiskalnu oblast.

Na obrazku zlava: Willy Kiekens (MMF),
Peter Praet (Belgicka narodna banka)

Dna 25. 4. 2003 sa uskutocnilo v Brati-
slave oficialne stretnutie predstavitelov
tvoriacich belgickiu skupinu Medzi-
narodného menového fondu a Svetovej
banky za ucasti zastupcov ministerstiev
financii a centralnych bank statov belgic-
kej skupiny na ¢ele s vykonnym riaditefom
MMF Willy Kiekensom (Belgicko) a vykon-
nym riaditeFfom belgickej skupiny v Sveto-
vej banke Kurtom Bayerom (Rakusko).
Narodnu banku Slovenska zastupovali
viceguvernérka Elena Kohtitikova a vice-
guvernér lvan Sramko.

Na tomto stretnuti boli prerokované i |
zévery z jarného zasadnutia Medzinarod- 14 Il IIIIFH'rl._
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Na obrazku zlava: G. Tumpel-Gugerell (Rakus- ] e R
ka narodna banka), K. Bayer
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a M. Rutkowski (Svetovd banka) . 11-II:II||' m‘ [FI-:L
- Ve x g TR TR

=

%
o

Na obrazku sprava: viceguvernérka NBS Elena Koh-
utikovd, podpredseda viady a minister financii SR
Ivan Miklos, viceguvernér NBS Ivan Sramko.

Tlacové oddelenie OVI NBS
Foto: Ivan Paska



