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NARODNA BANKA SLOVENSKA

AKTUALIZACIA MENOVEHO PROGRAMU NBS
NA ROK 2003 A STREDNODOBEHO VYHLADU
NA ROKY 2004 — 2006

Bankova rada Narodnej banky Slovenska schvalila 30. mdja 2003 aktualizaciu Menového programu
NBS na rok 2003, ako aj strednodobého vyhladu na roky 2004 — 2006. Material vychadza
Z makroekonomického vyvoja v roku 2002 a zaroveri zohladriuje smerovanie ekonomickych
ukazovatelov v prvych mesiacoch roku 2003. PIné znenie aktualizovaného menového programu
je zverejnené na internetovej stranke Narodnej banky Slovenska http://www.nbs.sk
v ¢asti Menova politika.

V roku 2002 dosiahli spo-
trebitelské ceny nizSiu dy-
namiku v porovnani s pro-
gramovymi hodnotami. Bolo
to ovplyvnené predovset-
kym priaznivejSim ako oCa-
kdvanym vyvojom cien
nakladovymi vplyvmi, najma
v suvislosti s vyvojom cien
pohonnych hmét, ktoré spo-
lu s cenami potravin boli de-
finované ako rizikd cenoveé-
ho vyvoja. Odlisny ako oakavany vyvoj zaznamenala
aj redlna ekonomika, ked podla predbeznych Udajov
vzrastol hruby domaci produkt v roku 2002 o 4,4 %
v stalych cenach a prevySil hornu hranicu programoveé-
ho intervalu. Takyto vyvoj bol ovplyvneny odliSnym
vyvojom domaceho dopytu, kde sa v rdmci tvorby hru-
bého kapitalu prejavil neoéakavany narast zmeny stavu
zasob. Ostatné makroekonomické ukazovatele sa vyvi-
jali v podstate v sulade s programovymi hodnotami.

V roku 2003 nepokracuje trend znizovania dynamiky
inflacie, a to predovSetkym v désledku rastu regulova-
nych cien. Cenovy vyvoj je vSak v porovnani s otaka-
vaniami NBS priaznivej$i, a to vplyvom rovnakych fak-
torov ako v roku 2002, t. j. pokraovania poklesu cien
potravin a priaznivého vyvoja cien pohonnych hmot.
V ramci redlnej ekonomiky vykazuje priemyselna a sta-
vebna produkcia dynamicky vyvoj, €o spolu s priazni-
vym vyvojom obchodnej bilancie predovSetkym na stra-
ne exportu vytvara predpoklady na pokraCovanie eko-
nomického rastu napriek otakavanému dopytovému
efektu zvySenia regulovanych cien.

Kratkodoba predikcia z aktualizovaného Menového
programu na rok 2003 nemeni zdsadnym spdsobom
makroekonomicky scenar, ktory bol prezentovany
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v Menovom programe NBS
na rok 2003. Najvyraznejsi-
mi zmenami v kratkodobe;
predikcii NBS je zohladne-
nie priaznivého vyvoja
zahranitného obchodu zo
zaveru roku 2002 a z prvych
mesiacov roku 2003, zo-
hladnenie relativne vyrazné-
ho posilnenia slovenskej
koruny voéi USD, ako aj
spresnenie odhadu inflacie
jednak vzhladom na aktual-
ny cenovy vyvoj potravin, ale predovSetkym v suvislosti
so zvySenim spotrebnych dani od 1. jula 2003. Celkove
by mal byt vyvoj slovenskej ekonomiky v sulade
s pbévodnymi predpokladmi NBS ovplyvneny timenim
dopytovych tlakov prostrednictvom znizenia deficitu
verejnych financii (pokles fiskalneho deficitu zo 7,2 % na
HDP na 4,9 % na HDP), ako aj ponukovym Sokom
vyplyvajucim z rozsahu realizovanych Uprav regulova-
nych cien a zvy$enia spotrebnych dani.

Vyvoj inflacie v roku 2003 by tak mal byt determino-
vany predovSetkym Upravami regulovanych cien
a nepriamych dani, ako aj sekundarnymi efektmi tychto
administrativnych zasahov. NBS nepredpoklada v roku
2003 vyraznejsi inflaény vplyv dopytovych faktorov
vzhladom na predpokladany predstih rastu produktivity
prace pred rastom redlnych miezd, ako aj spomalenie
dynamiky sukromnej spotreby v dosledku absorpcie
Casti prijmov obyvatelstva zvySenim regulovanych cien
a nepriamych dani.

Vzhladom na pravdepodobnu Upravu spotrebnych
dani od 1. jula 2003, NBS zvysila v aktualizovanom
menovom programe odhad celkovej inflacie. Jej konco-
ro¢na Uroven by sa mala pohybovat v intervale 8,4 az
9,7 % (pbvodne 7,7 — 9,7 %). Priemerna inflacia by
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v8ak v porovhani s pdvodnym menovym programom ma-
la dosiahnut mierne niz8iu Groven v pasme 8,3 — 8,8 %
(pbvodne 8,2 — 9,3 %). Predovsetkym v désledku dote-
rajSieho cenového vyvoja, najmé cien potravin, by jad-
rova inflacia mala takisto dosiahnuf nizsie hodnoty
v intervale 2,1 — 3,6 % (pévodne 2,7 — 5,0 %).

Rizikami odhadu inflacie aj nadalej zostava vyvoj
svetovych cien ropy, vymenného kurzu koruny, ako aj
zmena rozsahu administrativnych zédsahov s dopadom
na vyvoj cenovej hladiny.

Aktualizovany odhad vyvoja zahrani¢ného obchodu
zohladruje na jednej strane doterajSiu relativne vysoku
dynamiku slovenského exportu, ale aj pokles rastu
dovozov suvisiaci s posilnenim slovenskej koruny voci
americkému dolaru, ¢o sa premieta do niz8ej korunovej
hodnoty najma dovozov surovin a polotovarov. Predik-
cia suUCasne zohladnuje aj aktualny vyvoj dovozu
v prvych mesiacoch tohto roku, najmé niz$i dovoz
v skupine stroje a dopravné zariadenia. Vzhladom na
predpokladany vyvoj obchodnej bilancie, ako aj ostat-
nych zloziek bezného Uctu vratane vplyvu metodickych
zmien by mal deficit bezného Uctu v roku 2003 dosiah-
nut 4,5 — 5,0 % z HDP v porovnani s pévodne odhado-
vanymi 6,2 % z HDP.

Ocakavany priaznivejSi vyvoj zahraniéného obchodu
sa premietol aj do zvySenia predikcie ekonomického
rastu z 3,9 % na 4,1 % (stredna hodnota odhadu).
V ramci domaceho dopytu NBS nepredpoklada vyraz-
nejSie odchylky v porovnani s pévodnym menovym pro-
gramom, s vynimkou zmeny stavu zasob. Relativne
vysoky rast stavu zasob v roku 2002 je dévodom zni-
Zenia predikcie rastu investiéného dopytu (tvorba hru-
bého kapitalu). Rast fixnych investicii by vSak mal byt
viac-menej v sulade s predpokladmi pévodného odha-
du, pricom predpokladdme rovnaku droven ich podielu
na HDP ako v Menovom programe NBS na rok 2003.
V oblasti spotrebitelského dopytu NBS predpoklada
v porovnani s menovym programom na rok 2003 mier-
ne nizsiu dynamiku sukromnej spotreby, ked sa rych-
lejSi cenovy rast (suvisiaci s o¢akavanym zvysSenim
spotrebnych dani v juli) pravdepodobne premietne do
pomalSieho vyvoja redlnych miezd.

Vykon menovej politiky bude teda realizovany v pros-
tredi relativne dynamického ekonomického rastu, ktory
v8ak bude pri spomaleni domaceho dopytu do znaénej
miery citlivy na vyvoj zahraniéného dopytu a udrzanie
konkurencieschopnosti slovenskych vyvozov. NBS tak
bude pri realizacii menovej politiky aj nad‘alej prihliadat na
vyvoj SirSieho spektra ekonomickych premennych —
cenovy vyvoj, vyvoj zahranicného obchodu, vyvoj verej-
nych financii, ekonomického rastu a jeho Struktury
a v neposlednom rade na vyvoj vymenného kurzu, pre-
dovSetkym vo vztahu k ekonomickym fundamentom
a k jeho ulohe v malej otvorenej ekonomike. Neopodstat-

) . NA AKTUALNU TEMU
AKTUALIZACIA MENOVEHO PROGRAMU NBS ...

nené zhodnocovanie vymenného kurzu by okrem ne-
priaznivého dopadu na konkurencieschopnost slovenské-
ho hospodarstva mohlo v budticnosti znamenat aj urdité
obmedzenie pri plneni kritérii na vstup do eurozony.

Pri ovplyviiovani vyvoja vymenného kurzu slovenskej
koruny voCi euru ako referenénej mene bude NBS
aktivne vyuZivat aj operacie na pefiaznom trhu, pre-
dovSetkym v pripade reakcie na kratkodobé vykyvy.

Zo strednodobého hladiska bude menova politika
NBS zamerand na pinenie jej hlavného ciela — udrZzia-
vania cenovej stability, tak aby boli vytvorené podmien-
ky na plnenie maastrichtskych kritérii a vstup Sloven-
ska do eurozony.

V kontexte vytvarania podmienok na vstup Slovenska
do hospodarskej a menovej tinie (EMU) je vypracova-
ny aj strednodoby vyhlad Slovenskej republiky na roky
2004 — 2006. Progn6zované parametre ekonomického
vyvoja zohladfuju efekty tak vstupu Slovenska do
Eurdpskej unie, ako aj realizacie proreformnych politik.

NajvyznamnejSou zmenou v strednodobom vyhlade
v porovnani s pévodnymi odhadmi je zakomponovanie
realizcie darovej reformy od zaciatku budiceho roku,
€o sa vyraznejSie premieta najma do progndzy cenové-
ho vyvoja v roku 2004. V dalSom obdobi by malo
postupne dochadzat k zniZovaniu vplyvu administra-
tivnych zasahov na mieru inflacie a k zrychleniu de-
zinflatného procesu smerom k Urovniam maastrichské-
ho kritéria.

K postupnému spomalovaniu cenového rastu by
okrem vykonu menovej politiky mala prispievat postup-
na konsolidacia verejnych financii a znizovanie schod-
kov fiSkalneho deficitu v sulade so strednodobym
vyhfadom MF SR a programovym vyhldsenim vlady az
na uroven nevyhnutnu na spinenie podmienok vstupu
Slovenska do eurozony.

Sucastou aktualizacie strednodobého vyhladu na
roky 2004 — 2006 nie je naasovanie vstupu Slovenska
do EMU. Touto problematikou sa bude blizsie zaoberaf
spolo¢ny strategicky material Narodnej banky Sloven-
ska a Ministerstva financii SR, ktory po verejnej disku-
sii prerokuje aj vlada SR. Na tychto zakladoch bude
postaveny aj menovy program na rok 2004, ktory sa
bude podrobnejsie zaoberat nacasovanim jednotlivych
krokov hospodarskej politiky na ceste k spolo¢nej mene
— k euru. Formulacia spolo¢nej stratégie by mala tvorit
vyznamny komunikaény nastroj NBS a viady SR pri
prezentacii zamerov Slovenska tak voc&i verejnosti
a doméacim subjektom, ako aj zahrani¢nym in&titiciam.
Sucasne bude tato stratégia vychodiskom pre formula-
ciu strednodobych zamerov menovej politiky v meno-
vom programe NBS na rok 2004.

Z vystupenia guvernéra NBS Mariana Juska
na tlacovej konferencii diia 3. juna 2003
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PENAZNY TRH A VYKON MENOVEJ POLITIKY
V ROKU 2002

Ing. Peter Andresi¢, Narodna banka Slovenska

Nastroje menovej politiky

Vykon menovej politiky v priebehu roku 2002 pokra-
Coval vo vyuzivani identickych menovych nastrojov ako
v predchadzajlicom obdobi. TaZisko realizécie menovej
politiky prostrednictvom ovplyviiovania sadzieb spoci-
valo v realizacii dvojtyzdennych REPO tendrov
a poskytovani jednodfiovych refinanénych a steriliza¢-
nych facilit. Doplnkovym néstrojom, vyuZivanym s rela-
tivnou pravidelnostou pocéas roka, boli nadalej aukcie
pokladniénych poukazok NBS. Medzi dolezité néstroje
menovej politiky, napriek ich nevyuzitiu v sledovanom
roku, nadalej patrili tzv. rychle tendre, resp. individual-
ne obchody, umoznuijlce operativne zasahy do situa-
cie na penaznom trhu. V silade s menovym progra-
mom sa od 1. janudra 2002 uskutoCnili v porovnani
s predchadzajucim rokom aj niektoré zmeny v meno-
vom indtrumentariu. Zrusil sa nevyuzivany lombardny
uver a ukoncili sa v limitovanom objeme realizované
zmenkové obchody za diskontnd sadzbu. Z dévodu
kontinuity bola diskontnd sadzba stanovena ako ekvi-
valent vyhlasovanej limitnej urokovej sadzby pre dvoj-
tyZzdenné REPO obchody NBS s obchodnymi bankami.
V ramci realizovanych zmien najvacsi vplyv na situaciu
na penaznom trhu malo znizenie sadzby povinnych
minimalnych rezerv z 5 na 4 % a nasledny prilev pre-
byto¢nej likvidity v objeme 5,7 mid. Sk.

Vyvoj likvidity na trhu

Prebytok likvidity a sterilizatny charakter menove;
politiky ostal zachovany pocas celého roka. Objem ste-
rilizovanych prostriedkov sa v jeho priebehu viac ako
zdvojnasobil, ked v januéari 2002 NBS vykazovala prie-
mernu sterilizaciu prebytoénych prostriedkov na urovni
63 mid. Sk a ku konci roka objem presahujuci 135 mid.
Sk. Najvacsi podiel na raste sterilizaéného objemu malo
pouzitie prilevu prostriedkov z privatizacie, resp. navy-
Sovania majetkovej Ucasti v podnikoch a bankach zo
strany zahrani¢nych investorov. Skokovito narastla ste-
riliza¢na pozicia najmé v auguste z dévodu Uhrady 43
mlid. Sk z u€tu FNM na dlhovu sluzbu. Vyrazne proli-
kvidne pdsobili aj devizové intervencie NBS v nepros-
pech posilhovania slovenskej meny, ktoré v poslednom
Stvrfroku navysili prebyto¢nu likviditu o 24 mid. Sk.
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Jednotlivé formy nastrojov a ich podiely

Standardné REPO tendre

menovych nastrojov NBS si pocas celého roka zacho-
vali Standardné REPO tendre s dvojtyzdennou splat-
nostou. Ich podiel bol vysoko dominujlci a za mesiac
august, ked dosiahol maximalne hodnoty, presahoval
91 %. V priebehu roka bolo uskutoénenych 52 REPO
tendrov s limitnou sadzbou a americkou formou pride-
lovania. Vy$ka akceptovaného objemu v jednotlivych
tendroch sa pohybovala v relativne Sirokom rozpéti od
14,7 mlid. Sk po 61,2 mid. Sk. Urokové sadzby dosa-
hované v realizovanych tendroch sa pohybovali na
urovni aktudlne platnej limitnej sadzby a odchylovali
sa od nej za Standardnych okolnosti od 2 do 5 bazic-
kych bodov (stotin percenta). NBS zasahovala do
vysledok tendrov formou kratenia dopytu len vynimoc-
ne, najmd v situaciach, ked’ bankovy sektor ako celok
v snahe ulozit o najvacsi objem prostriedkov v NBS
precenil svoje kapacitné moznosti. Z celkového poctu
realizovanych tendrov bol v 6smich pripadoch dopyto-
vany objem krateny v sulade s aktualnym vyvojom
likvidity v sektore.

Emisie pokladniény poukazok NBS

Druhy najvacsi podiel v ramci vyuzivanych nastrojov
mali emisie pokladni¢nych poukazok NBS, ktoré sa
uskutoCriovali v pravidelnych periodicitdch. Celkovo
sa realizovalo 15 aukcii uréenych do portfélia komeré-
nych bank. Standardna dizka splatnosti tohto dihodo-
bejSieho néstroja na odCerpavanie likvidity bola 12
tyzdnov. Preferencia dlhodobejSej sterilizacie a tym aj
podiel PP NBS v ramci ostatnych nastrojov suvisel
s celkovou drzbou Statnych cennych papierov v port-
foliach bank, ale najméa s predikciami bankového sek-
tora dalSieho urokového vyvoja na pefnaznom trhu,
resp. na finan€nom trhu ako celku. Vzhladom na to
rastol percentualny podiel poukdzok pocas prvého
$tvrtroka, najméa v dosledku nizSieho objemu $tatnych
a obdobnych cennych papierov v portféliu bank,
a koncom aprila presiahol 26 % podiel z uplatriované-
ho indtrumentéria. Po¢nuc tymto obdobim sa ale zacal
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prejavovat faktor oCakdvania dalSieho zvySovania
sadzieb a v auguste podiel tohto nastroja poklesol az
na uroven 6 %. Zmena ocCakavani v druhej polovici
roka a najmé v poslednom $tvriroku sa opatovne pre-
javila v raste zaujmu o dlhodobu sterilizaciu a podiel
PP NBS narastol v decembri az na droven 29 %.
V realizovanych aukciach NBS akceptovala vSetky
objemy nepresahujice aktudlnu limitni sadzbu pre
Standardné dvojtyzdniové tendre. Napriek skuto¢nosti,
ze aukcie nemali formalne stanovenu limitnd sadzbu,
bankovy sektor akceptoval toto pravidlo a NBS kratila
celkovy dopyt iba v dvoch aukciach.

Jednodnové facility

Sterilizaéné, resp. refinanéné obchody s jednodrio-
vou dobou splatnosti, ktoré na rozdiel od predcha-
dzajucich dvoch nastrojov boli iniciované zo strany
bank, tvorili z objemového hladiska najmenej
vyznamnU polozku. Banky vyuZivali moznost jedno-
dnovej sterilizacie prebyto¢nych prostriedkov realizo-
vanych formou vkladu v NBS v situdciach nahlych
a nepredikovanych prilevov likvidity v obdobi medzi
dvoma Standardnymi tendrami, resp. emisiami PP
NBS. PoCas bezného mesiaca najintenzivnejsia reali-
zacia jednodnovych vkladov spadala do obdobia ulti-
ma mesiaca, ked banky prostrednictvom tejto formy
dorovnavali drzbu povinnych minimalnych rezerv.
Napriek pretrvavaniu prebytku v bankovom sektore
pocas celého roka banky na individualnej baze vyuzi-
vali aj formu jednodifovych refinanénych REPO
obchodov. Ich realizdcia sa uskutoénila, najma ked
vstupovali do dlhodobejSich investiCnych aktivit za
situdcie kratkodobého nedostatku prostriedkov. Najin-
tenzivnejSie Cerpanie tejto formy uUveru od NBS
mozno spdjat s obdobim o¢akdvaného zniZovania
sadzieb, ked banky vyrazne navySovali svoju partici-
péaciu v aukciach pokladni¢nych poukdzok NBS aj za
cenu nutnosti kratkodobého refinancovania. Okrem
tychto pripadov, ktoré sa najmarkantnejSie prejavili
v oktdbri a juni, boli jednodnové refinanéné obchody
len sporadické. Celkovo forma individudlnych sterili-
zatnych a refinanénych obchodov nepresiahla
decembrové maximum 5,5 % a tvorila len doplnkovu
formu k tendrom a pokladni¢nym poukazkam. Z hla-
diska vyznamu pre medzibankovy trh mali jednodio-
vé facility nezastupitelnu dlohu vytvaranim tzv. kori-
doru pre pohyb sadzieb.

Vyvoj sadzieb penazného trhu
Pocas celého roka sa sadzby pehazného trhu pre

splatnosti do jedného roka pohybovali v ramci tohto
koridoru, ktorého hornu hranicu uréovala sadzba refi-
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nanénej facility a spodnu sadzba pre jednodriové uloz-
ky v NBS. Vynimku tvorili paradoxne jednodrové sadz-
by, ktoré pocas roka v troch pripadoch prekrocili hornu
hranicu koridoru. Tieto kratkodobé a urokovo zane-
dbatelné vykyvy sposobili najméa banky, ktoré nemali
dostatok akceptovatelnych cennych papierov nutnych
na refinané transakcie s NBS.

Spread, t. j. rozdiel medzi hornou a dolnou sadzbou
koridoru, ponechala NBS pocas celého roka na urov-
ni troch percent. Tento relativne Siroky priestor na
pohyb vyuzivali najma kratkodobé sadzby, predovset-
kym na obchody s jednodiovou splatnostou. Ich
sadzby reagovali najcitlivejSie na aktualny stav a vyvoj
likvidity v bankovom sektore a z celkovo realizovanych
obchodov na medzibankovom trhu s depozitmi nad’a-
lej tvorili najpodstatnejsiu ¢ast. Vzhladom na prebytok
likvidity v bankovom sektore sa tato kategéria sadzieb
pohybovala v spodnej €asti koridoru, blizko sadzby pre
jednodrové sterilizatné obchody s NBS.

Pre vyvoj a pohyb sadzieb ostanych déb splatnosti
mala uréujuci vyznam limitnd sadzba pre Standardny
dvojtyzdenny REPO tender. Sadzby tyzdhovych
a dvojtyzdriovych depozit boli priamo spojené s aktu-
alnou urovriou limitnej sadzby NBS, resp. s vysledkom
sterilizatného tendra. Pre uroven sadzieb presahuju-
cich dizku splatnosti REPO tendra zohravali podstat-
nejSiu Ulohu ako aktualna vyska limitnej sadzby jej
oCakavané zmeny.

Anticipaciu urokového vyvoja, ktora sa odzrkadlova-
la v tvare urokovej krivky penazného trhu, banky
odvodzovali najméd od vyvoja zakladnych ekonomic-
kych ukazovatelov a postojov NBS k aktualnej vyske
a vyvoju kurzu domacej meny. V tejto suvislosti zohra-
val osobitnu Ulohu vyvoj obchodnej bilancie. Medzi
dalSie faktory priamo alebo sprostredkovane ovplyv-
fAujuice Urokové ocakdvania mozno zaradit vyvoj uda-
losti suvisiacich so zaclefiovanim Slovenska do euro-
atlantickych Struktur a najmé vysledok volieb v aktual-
nom roku. Vzhladom na vyvoj pristupovych rokovani
a pozitivne ocakavania celospolo¢enského povoleb-
ného vyvoja (i napriek nezlepSujicemu sa vyvoju
obchodnej bilancie) bankovy sektor anticipoval
postupné znizovanie kluCovych sadzieb v priebehu
roka. Tieto oCakavania boli CiastoCne aj reziduom
predchédzajliceho obdobia. Vzhladom na zdihavé
vnutrokoali¢né spory odzrkadlujuce sa v realizacii fis-
kalnej politiky bol postoj bank opatrny. Urokova krivka
si napriek pociatoénému poklesu v porovnani s pred-
chadzajlicim rokom zachovala poéas prvého $vrtroka
vyrovnany tvar.

Rizika dalSieho makroekonomického vyvoja v dés-
ledku potencialneho vypadku prijmov Statneho roz-
poCtu a neujasnenosti pouzitia Casti privatizaénych
prijmov sa na medzibankovom trhu odzrkadlili v raste
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Vyvoj urokovej krivky v roku 2002

NARODNA BANKA SLOVENSKA

porila ho aj Uprava limitnej REPO sadz-

by zo strany NBS z 8,25 % na 8 %, tak
aby bola v strede urokového koridoru
tvoreného sadzbami jednodennych
facilit. Trend posilfiovania slovenske;j
koruny s priamym vplyvom na znizova-

nie depozitnych sadzieb nezastavili
opatovné negativne vysledky obchod-
nej bilancie, ani verbélne a nasledné
priame intervencie NBS v neprospech
koruny. Vyrazna uprava v8etkych klid-
¢ovych sadzieb 0 1,5 % smerom nadol
v polovici novembra ako reakcia na
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aktualny vyvoj znizila atraktivitu uroko-
vého diferencidlu medzi domacimi
a zahrani¢nymi sadzbami. Toto znize-

urokovych sadzieb a posuvani hladiny vynosove;j kriv-
ky spaf na vychodiskovi Urover. Krok centrdlnej
banky, ktora v aprili reagovala na uvedeny vyvoj Upra-
vou kluCovych sadzieb o 0,5 % smerom nahor, nebol
zo strany bankového sektora olakévany a spésobil
dalSie zvySovanie urokovej hladiny nad hranicu 8 %.
Trend rastu pretrval az do konca prvej polovice roka.
V juni sadzby na depozitnom trhu dosahovali ro¢né
maxima a priemerné sadzby pre 9-mesacné a rocné
prostriedky vykazovali najvy$Siu urover od zavedenia
ich sledovania v juni 2000. Urokova krivka v tomto
obdobi mala vyrazne pozitivny charakter a anticipova-
la dalSi rast. Prilev prostriedkov z privatizacie SPP
a ich pouzitie spdsobilo zaCiatkom druhej polovice
roka skokovity narast prebytku likvidity. Snaha
0 umiestnenie a zhodnotenie tychto zdrojov zo strany
bankového sektora zastavila rast sadzieb a pocas
nasledujuceho obdobia hladina urokovych sadzieb
kontinualne klesala. Od augusta ziskal tvar Urokovej
krivky inverzny charakter, ktory sa v dalSom priebehu
roka zvyraznoval.

Pozitivny vplyv na dal$i pokles mali predovSetkym
vysledky septembrovych parlamentnych volieb. Ich
znizovanie urychlovalo posilfiovanie domacej meny
v dosledku zvySeného zdujmu zahraninych subjektov
o korunové prostriedky, ktoré nasledne ukladali najma
formou swapovych operacii na domacom trhu. Na-
priek verbalnym vyjadreniam znepokojenia NBS nad
nesuladom medzi redlnym makroekonomickym vyvo-
jom a posilfiovanim meny v8ak tento trend pokraco-
val. ZvySujuci zaujem o domacu menu a shaha profi-
tovat na Urokovom diferenciali korunovych sadzieb
a eurovych, resp. dolarovych sadzieb stlacili urokovu
hladinu v oktdbri opat pod 8 %. Trend k daldiemu
poklesu umocnilo zlepSenie ratingového hodnotenia
zo strany agentiry Moody’s v sulvislosti s celkovymi
pozitivnymi o¢akavaniami povolebného obdobia. Pod-

BIATEC, ro¢nik 11, 6/2003

nie sa plne premietlo do sadzieb me-
dzibankového trhu a najdlhSie splatnosti poklesli pod
hranicu 6 %. Tuto Uroven si Urokové sadzby zachovali
do konca kalendarneho roka, pri€om vynosova krivka
nadalej vykazovala vyrazne inverzny tvar so zlomo-
vym bodom pri prostriedkoch s trojmesacnou splat-
nostou. Tento tvar naznaoval pozitivne ocakavania
daldieho znizovania kluCovych sadzieb v priebehu
najbliz8ieho Stvrfroka.

Dalsi rozvoj peniazného trhu

Pocas roka pokracovali trendy rozvoja penazného
trhu, predovsetkym jeho derivatnych foriem. Pozitivnu
ulohu zohralo prepajanie domaceho trhu s devizovym
v dbsledku zvySujlucej sa dévery v domacu menu zo
strany zahraniCnych subjektov. Kontinudlne narastal
trh s devizovymi swapmi a rozmach zaznamenali Uro-
kové derivaty, forward rate agreements, tzv. FRA,
a urokové swapy, tzv. IRS. V sulade s vyvojom tychto
foriem obchodov na pefiaznom trhu klesal percentu-
alny podiel samotnej bazy, t. j. depozitnych obchodov.
Ked na zaciatku roka v ramci podielov z celkovo rea-
lizovanych obchodov transakcie s depozitmi eSte
dominovali, koncom roka sa ich podiel dostal pod hra-
nicu 50 %. Tento trend, ktory je sprievodnym javom
rozvoja penazného trhu aj v okolitych transformuju-
cich sa ekonomikach, bude pokracovat aj nasleduju-
com obdobi. Pozitivny krok smerom k dalSiemu spre-
hfadneniu diania na trhu prinieslo aj zavedenie sledo-
vania vazeného priemeru sadzieb z realizovanych
UloZiek s jednodnovou splatnostou, zverejiiovanych
pod ndzvom SKONIA (Skk OverNight Index Average)
poc¢nuc junom 2002. Je predpoklad, Ze tato sadzba,
ktora je pre centralne banky hlavnym indikatorom
stavu a vyvoja likvidity na perilaznom trhu, sa v bu-
ducnosti bude intenzivne vyuzivat aj na komercéné
ucely.
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UCTOVNICTVO BI-'\N!( A NIEKTORYCH FINANCNYCH
INSTITUCIi OD ROKU 2003

3. CAST
DERIVATY

Ing. Dagmar Andrasikova, Ministerstvo financii SR

Definicia derivatu (derivative) je velmi délezita,
kedze tieto finan&né nastroje je potrebné velmi pres-
ne vymedzit. Derivatom je finanény nastroj, ktory
stéasne spifia tri podmienky:

e jeho readlna hodnota sa meni v zavislosti od
zmeny urokovej miery, ceny cenného papiera, ceny
komodity, kurzu cudzich mien, cenového indexu, od
uverového hodnotenia (ratingu) alebo uverového
indexu, alebo v zavislosti od podobnej premennej,

e nevyzaduje zaciatoCné Cisté investicie alebo
vyzaduje zaciato¢né Cisté investicie, ktoré su nizSie,
ako by sa vyzadovalo pri inych druhoch finanénych
nastrojov podobne reagujicich na zmeny v Uvero-
vych faktoroch a trhovych faktoroch,

¢ je dohodnuty a vyrovnany k budicemu datumu,
pricom doba od dohodnutia obchodu do jeho vyrov-
nania je dlhSia ako pri spotovej operacii.

Z definicie vyplyva, ze derivaty su vysporiadané
v buducnosti a doba od dohodnutia obchodu do jeho
vysporiadania je u nich dlhsia ako doba pouzivana
pri spotovych operaciach. Ddélezita je najma pod-
mienka Ziadnej alebo malej zacCiatoCnej Cistej inves-
ticie. Nie v8etky finanéné nastroje, ktoré by mohli byt
povazované v minulosti za derivaty a z formalneho
hladiska su i nadalej ako derivaty dohodnuté,
spifiaji podmienky na Uétovanie derivatov.

Derivéaty sa Clenia podla uéelu pouzitia na:

e derivaty uréené na obchodovanie; tieto sa pova-

Zuju za Spekulativne derivaty, ak su

— dohodnuté uctovnou jednotkou, ktora neméze
podfa zékona o cennych papieroch vykonavat tuto
¢innost alebo

— dohodnuté ucétovnou jednotkou, ktora moéze
podla zakona o cennych papieroch vykonavat tito
¢innost, ale cena derivatu nebola dohodnuta Uctov-
nou jednotkou so zamerom tvorby trhu; tvorbou deri-
vatového trhu sa rozumie dohodnutie derivatov ucto-
vnou jednotkou na zaklade predchadzajucej kotacie
cien uctovnou jednotkou (cena bid, cena offer, prip.
cena ask), za ktoré je uctovna jednotka ochotna
derivaty dohodnut,

» zabezpecovacie derivaty.

Podra druhu finanéného nastroja sa derivaty ¢lenia
na:

¢ pevné terminové operacie, ktorymi su forwardy,
futurity a swapy,

e opcie, z ktorych kupujicemu plynie uzitok z priaz-
nivého vyvoja cien podkladovych finanénych
nastrojov, ale ktoré ho pri nepriaznivom vyvoji cien
podkladovych nastrojov negativne neovplyvnia.

Z hradiska podkladovych finanénych nastrojov sa

derivaty ¢lenia na:

e Urokové derivaty, ktorymi su derivaty s urokovymi
nastrojmi,

* menové derivaty, ktorymi su derivaty s menovymi
nastrojmi,

e akciové derivaty, ktorymi su derivaty s akciovymi
nastrojmi,

* komoditné derivaty, ktorymi su derivaty s komodit-
nymi nastrojmi,

¢ Uverové derivaty, ktorymi su derivaty s Uverovymi
nastrojmi.

Na rozdiel od IAS 39 sa v postupoch uUctovania
navySe uvadza, ze derivat ma dva alebo viac pod-
kladovych nastrojov (pozicii) a je pozadované alebo
umoznené Cisté vysporiadanie alebo je umoznena
dodavka podkladového nastroja, pri ktorej sa situa-
cia prijemcu podstatne neliSi od situacie pri Cistom
vysporiadani. V definiciach podla IAS 39 tato sku-
toCnost vystupuje implicitne, lebo nulova alebo mala
zaCiato€na investicia vzhladom na menovitd hodno-
tu derivatu znamend, ze derivat musi obsahovat
aspon dva podkladové nastroje, z ktorych jeden je
kupeny a druhy predany. Inak by nebolo mozné do-
siahnut nulovu alebo malu zaciato¢nu investiciu.

Derivaty sa uctuju na podsuvahovych a suvaho-
vych uétoch odo difia dohodnutia obchodu do dnha
posledného vyrovnania alebo ukonéenia, uplatnenia
prava, ich predaja alebo spétného nakupu. Na pod-
stivahovych uétoch sa uctuju odo dna dohodnutia
derivatov pohladavky a zavazky z urokovych, meno-
vych, akciovych, komoditnych a Uverovych derivatov
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v hodnote podkladovych néastrojov (ucty pohladavok
a zavazkov z pevnych terminovych operacii a ucty
pohladavok a zavazkov z opcnych operacii). Tieto
pohladavky a zavazky sa dalej oceruju z dévodu
zmien rizikovych a bezrizikovych drokovych mier,
spotovych menovych kurzov, zmien cien akcii
a zmien cien komodit. Po ukonéeni obchodu je pod-
sUvahova evidencia zrusena, t. j. podsuvahové pohla-
davky a zavazky su oductované opa¢nymi zapismi.

PRIKLAD
Uétovanie prijatého forwardového terminovaného

vkladu, uveru alebo p6zi¢ky (na obchodovanie):

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Odo dna dohodnutia obchodu do dha vyrovnania
obchodu su derivaty v realnej hodnote uétované na
suvahovych uctoch v uctovej skupine 31 — Pevné ter-
minové operacie a 39 — Opcie. V den dohodnutia
obchodu je redlna hodnota derivatu vo vacsine pri-
padov nulova. V pripade opcii je na suvahovych
Uctoch uctovana opcna prémia, ktora je ocefiovana
realnou hodnotou (za predpokladu, Ze op&na prémia
nie je uhradena neskor, postupne, napr. az pri splat-
nosti). Nie je dovolené kompenzovat kladné a zapor-
né reélne hodnoty réznych derivatov.

Zlozeny financny derivat je zmluvne dohodnuty
zakladny financny nastroj (host contract) s vioZzenym

Pol. | Datum Uétovny pripad MD D
1 30. 11. 2001 Dohodnutie prijatia forwardového terminovaného vkladu, uveru alebo
p6zi¢ky o tri mesiace a na tri mesiace v menovitej hodnote 100 000 Sk
za Urokovu mieru 6,63 % so splatnostou o tri mesiace, t. j. 28. 2. 2002
a) realna hodnota 7 Sk 311 718
b) podsuvahova pohladavka 98 379 Sk 951 991
) podsuvahovy zavazok 98 372 Sk 991 952
2 31.12. 2001 a) zmena realnej hodnoty zo 7 Sk na 240 Sk,
t.j. o + 233 Sk 311 718
b) zmena podsuvahovej pohladavky z 98 379 Sk
na 98 773 Sk, t.j. o + 394 Sk 951 991
¢) zmena podsuvahového zavéazku z 98 372 Sk
na 98 533 Sk, t.j.o + 161 Sk 991 952
3 31.1.2002 a) zmena redlnej hodnoty z 240 Sk na — 256 Sk,
t.j. 0 — 496 Sk 617 311
b) zmena podsuvahovej pohladavky z 98 773 Sk
na 99 568 Sk, t.j. o + 795 Sk 951 991
¢) zmena podsuvahového zavézku z 99 533 Sk
na 99 824 Sk, t.j.o + 1 291 Sk 991 952
4 28.2.2002 a) zmena realnej hodnoty z — 256 Sk na — 515 Sk,
t.j. o — 259 Sk, v suvahe 617 311
b) zmena podsuvahovej pohladavky z 99 568 Sk
na 100 000 Sk, t.j. 0 432 Sk 951 991
€) zmena podsuvahového zavézku z 99 824 Sk na
100 515 Sk, t.j. o + 691 Sk 991 952
5 4. 3.2002 a) prevod realnej hodnoty 515 Sk na ucet terminovany vklad,
uver alebo p6zicka 311 136
b) zruSenie podsuvahovej pohladavky 991 951
c) zruSenie podsuvahového zavézku 952 991
d) prijatie terminovaného vkladu, Uveru alebo p6zicky 121 136
6 31. 3. 2002 Urokové naklady na prijaty terminovany vklad, Gver
alebo p6zicku za marec 346 Sk 612 136
7 30. 4. 2002 Urokové naklady na prijaty terminovany vklad,
uver alebo p6zi¢ku za april 385 Sk 612 136
8 31.5.2002 Urokové naklady na prijaty terminovany vkad, Gver
alebo p6zicku za maj 397 Sk 612 136
9 4.6.2002 a) urokové naklady na prijaty terminovany vklad, tver
alebo p6zi¢ku za jun 51 Sk 612 136
b) ukoncenie terminovaného vkladu, uveru alebo pdzicky,
t. j. spatny prevod 101 694 Sk 136 121
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derivatom (embedded derivative), ktory ovplyviiuje
penazné toky alebo z iného hladiska modifikuje vlast-
nosti zékladného finanéného nastroja. Vlozeny derivat
sa oddeluje od zakladného finanéného nastroja a uctu-
je sa o fiom, ak su spinené sucasne tieto podmienky:
¢ ekonomické vlastnosti a rizika viozeného deriva-
tu nie su v Gzkom vztahu s ekonomickymi vlastnos-
tami a rizikami zékladného finanéného nastroja,

e finan¢ny nastroj s rovnakymi podmienkami ako
vlozeny derivat by ako samostatny finanény nastroj
spifial definiciu derivatu,

e zlozeny finanény nastroj nie je ocenovany real-
nou hodnotou alebo je ocefiovany redlnou hodno-
tou, ale zmeny z ocenenia su ponechané na suva-
hovom ucte.

Marze v hotovosti poskytnuté pre derivaty,
s ktorymi sa obchoduje na tuzemskej burze
a zahrani€nej burze sa Gctuju na suvahovom Ucte
Zuctovanie marzi burzovych derivatov U¢tovej skupiny
31 v samostatnej analytickej evidencii pre futurity
a pre opcie, a dalej v ¢leneni na marze v hotovosti
poskytnuté pre derivaty na vlastny ucet, s ktorymi sa
obchoduje na tuzemskej a zahrani¢nej burze a pre
derivaty pre klienta, s ktorymi sa obchoduje na tuzem-
skej a zahraniénej burze. Uétuju sa tu tiez vysporia-
dané zmeny readlnych hodnét derivatov, s ktorymi sa
obchoduje na tuzemskej burze a zahrani¢nej burze.

31* Zuctovanie marzi burzovych derivatov (futurity,
opcie) na vlastny ucet

31* Zuactovanie marzi burzovych derivatov (futurity,
opcie) pre klienta

A ) NA AKTUALNU TEMU
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Marze poskytnuté v cennych papieroch sa uctuju
aj nadalej na uctoch, kde sa uctovali pred ich
poskytnutim.

Marze v hotovosti prijaté pre derivaty, s ktory-
mi sa neobchoduje na tuzemskej a zahranicnej
burze sa uctuju na sivahovom ucéte Ostatné zavaz-
ky voli bankam uctovej skupiny 13, ak ide o marze
prijaté od bank, a na ucte Ostatné zavazky voci
klientom uctovej skupiny 22, ak ide o marze prijaté
od inych uctovnych jednotiek ako bank.

13* Ostatné zavazky voci inym bankam
22" Ostatné zavazky voci klientom

prijaté marze
Marze prijaté v cennych papieroch sa uctuju
v realnej hodnote na podsuvahovom Ucte pre prijaté

kolateraly v ucétovej skupine 97.

97* Prijaté kolateraly — cenné papiere

derivaty ocenené kladnymi
realnymi hodnotami

derivaty ocenené
zapornymi realnymi
hodnotami

marze burzovych derivatov

Marze vlozené v cennych papieroch sa uctuju
i nadalej na Uctoch, na ktorych sa uctovali pred ich
poskytnutim.

Marze v hotovosti poskytnuté pre derivaty,
s ktorymi sa neobchoduje na tuzemskej a zahra-
niénej burze sa Uc¢tuju na sivahovom ucte Ostatné
pohladavky voCi inym bankam uctovej skupiny 13,
ak ide o marze poskytnuté bankam, a na ucte Ostat-
né pohladavky voci klientom uctovej skupiny 21, ak
ide o marze poskytnuté inym uétovnym jednotkdm
ako bankam.

13* Ostatné pohladavky voci inym bankam
21* Ostatné pohladavky voci klientom

poskytnuté marze

prijaté marze — cenné
papiere

Na suvahovych uétoch sa derivaty Uctuju v real-
nych hodnotach vyjadrenych v slovenskej mene.
Mena vyrovnania v buducnosti nema vplyv na
momentalne menové riziko. Menové riziko je uréené
len podsuvahovymi hodnotami. Vyrovnavacia suma
je totiz kontraktom uréena v urc€itej mene. Tuto sumu
je mozné konvertovat na akukolvek ini menu pri
pouziti spotového menového kurzu.

V cudzej mene je mozné uétovat, ak su splnené
tieto podmienky:

¢ ide o Urokovy derivat v cudzej mene a

* U¢tovna jednotka neocenuje podsuvahové pohla-
davky a zavazky z tohto urokového derivatu z dévo-
du zmien urokovych mier.

Prijatie alebo dodanie podkladového finanéného
nastroja sa uUCtuje v dohodnutej cene upravenej
o realnu hodnotu pevnej terminovej operacie alebo
vnutornu hodnotu opcie, ktorou je pri kipnej opcii
rozdiel medzi spotovou cenou podkladového finan¢-
ného nastroja a realnou hodnotou v def uplatnenia
opcie, ak je tento rozdiel kladny; pri predajnej opcii
rozdiel medzi cenou opcie, za ktoru sa realizuje
a spotovou cenou podkladového finanéného nastro-
ja pri uplatneni opcie, ak je tento rozdiel kladny.
Vysporiadanie zmien realnych hodndt burzovych
derivatov sa uCtuje na Ucet marzi Zucétovanie marzi
burzovych derivatov uctovej skupiny 31.

Uvedeny postup zabezpecluje, ze podkladovy
finanény nastroj sa Uctuje v jeho redlnej hodnote

BIATEC, rognik 11, 6/2003
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k datumu jeho prijatia alebo dodania. Napriklad
v pripade nakupu cenného papiera prostrednictvom
forwardu je v deh nakupu cenny papier uctovany
v _momentalnej redlnej hodnote a nie v pdvodne
dohodnutom forwardovom kurze. Podobne pri preda-
ji cenného papiera prostrednictvom forwardu je
v defi predaja cenny papier oductovany v momental-
nej realnej hodnote (v pripade, ze bol predtym oce-
neny realnou hodnotou, taky predaj nie je spojeny
s dopadom na vysledok hospodéarenia z dévodu
zisku alebo straty z predaja).

Podobna situacia je v pripade forwardovych termino-
vych vkladov. Napriklad v pripade poskytnutia forwar-
dového terminového vkladu sa v den poskytnutia vkla-
du upravi vklad o realnu hodnotu a potom je tato real-
na hodnota urocena momentalnou urokovou mierou,
t. j. nie pbdvodne dohodnutou Urokovou mierou. Takto
uréena hodnota pri skon€eni vkladu sa presne rovna
hodnote vkladu neupraveného o redinu hodnotu, avSak
uroceného pdvodne dohodnutou Urokovou mierou. Ak
je naviac poskytnuty forwardovy terminovy vklad v cu-
dzej mene, redlna hodnota je v sivahe vyjadrena v Sk.
V def poskytnutia forwardového terminového vkladu
sa konvertuje do danej cudzej meny a o tuto konverto-
vanu hodnotu sa upravi poskytnuty vklad. Dal$i postup
je zhodny s predchadzajlucim odsekom.

V den ocenenia derivatov sa uctuju straty na ucet
Naklady na derivatové operacie Uctovej skupiny 61
alebo zisky na ucet Vynosy z derivatovych operacii
uctovej skupiny 71 vzniknuté zo zmien redlnych hod-
nét, a to oddelene podla:

e derivatov uréenych na obchodovanie vratane
vlozenych derivatov neoddelovanych od zakladnych
finanénych nastrojov ocefiovanych redlnou hodno-
tou, ktoré su v lizkom vztahu s ekonomickymi vlast-
nostami a rizikami zakladného finanéného nastroja
a su ur¢ené na obchodovanie,

¢ Spekulativnych derivatov vratane vioZenych
derivatov neoddelovanych od zakladnych finan¢-
nych nastrojov ocenovanych realnou hodnotou,
ktoré nie st v uzkom vztahu s ekonomickymi vlast-
nostami a rizikami zakladného finanéného nastroja
a nie su ur¢ené na obchodovanie.

31* Pevné terminové operacie

61*Naklady na derivatové operacie

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Redalna hodnota derivatu sa uréi ako trhova cena
vyhlasena najneskorsSie v derfi ocenenia. Ak trhovu
cenu nie je mozné spolahlivo uréit, redlna hodnota sa
urci kvalifikovanym odhadom. Postup pre vypocet
realnej hodnoty kvalifikovanym odhadom si uréi
uctovna jednotka vo vnutornom predpise.

Rozdiely z ocenenia derivatov redlnou hodnotou
okrem zabezpeCovacich derivatov sa uctuju so
slivztaznym zdapisom na Uctoch nakladov alebo
VYyNOSOV.

Zabezpecovacie derivaty

V sulade s IAS 39 je definicia zabezpe&ovacieho
nastroja. Zabezpe€ovacim néastrojom (hedging
instrument) v uctovnej jednotke sa rozumie zabez-
peCovaci derivat, ktorym sa zabezpecCuje majetok
alebo zavazky uctovnej jednotky alebo iné finanéné
aktivum alebo finanény zavazok spliujuci poziadav-
ky derivatu. Finan€né aktivum alebo zavazok, ktoré
nemaju charakter derivatu, mozno pouzif ako zabez-
peCovaci nastroj len na zabezpe€ovanie kurzového
rizika. Jeden zabezpeCovaci nastroj méze sluzit na
zabezpelenie viac nez jedného druhu rizika. Na
Ucely zabezpecenia je mozné pouzit len ¢ast zabez-
pecovacieho nastroja.

Centralnym kritériom zabezpecCenia je efektivita
zabezpecenia, ktora je zaloZzena na kompenzacii zis-
kov a strat zabezpecovacieho derivatu a zabezpeco-
vanych poloziek. Subjekt musi preukazat tdto efekti-
vitu predtym, ako derivat zaradi do zabezpecovacich
derivatov. Znamena to, ze v mnohych pripadoch
v stlade s trefou podmienkou zaradenia derivatu do
zabezpec€ovacich derivatov je potrebné zmeny real-
nej hodnoty derivatu rozdelif na dve ¢asti, a to na
Cast, ktora zodpoveda zabezpecovanému riziku a na
zostavajlcu cast. Prva Cast sa vykazuje vo vykaze
ziskov a strat (pri pouziti zabezpecenia realnej hod-
noty) alebo v suvahe (pri pouziti zabezpecenia
penaznych tokov) a druha ¢ast sa vykaze vo vysled-
ku hospodarenia a povazuje sa za Spekulativnu ¢ast.

Pokial dojde vynimoc¢ne k situacii, ze zabezpece-
nie od uréitého okamihu prestava spifiat podmienku
efektivity zabezpelenia, dochadza
k popretiu platnosti tretej podmienky

den ocenenia

derivaty ocenené zapornymi
realnymi hodnotami

71*Vynosy z derivatovych operacii 31*Pevné terminové operacie

zabezpeclovacieho derivatu, prehlase-
nej subjektom za platni na zadliatku
zabezpecenia. Od tohto okamihu sa
s derivatom zaobchadza ako so Speku-
lativnym derivatom.

den ocenenia

derivaty ocenené kladnymi
realnymi hodnotami

BIATEC, ro¢nik 11, 6/2003

ZabezpeCované nastroje moézu mat
charakter:

e jednotlivého aktiva, zavazku alebo
ocakavanych buducich obchodov,
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¢ viacerych aktiv, zavazkov alebo ocakavanych
buducich obchodov s podobnymi charakteristikami,
pri ktorych sa zabezpecuje proti rovnakému riziku.

Pre zabezpelovacie derivaty sa pouzivaju spbso-
by oceriovania podla typu zabezpeéovacieho vzta-
hu, ktorym moze byt:

e zabezpecenie redlnej hodnoty,

e zabezpecenie penaznych tokov,

e zabezpeclenie Cistej investicie spojené s po-
dielovymi cennymi papiermi a vkladmi v obchodnych

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

spolo¢nostiach s rozhodujucim vplyvom v cudzej
mene alebo podielovymi cennymi papiermi a vklad-
mi v obchodnych spolo€nostiach s podstatnym vply-
vom v cudzej mene.

PRIKLAD

Ugtovanie kipenej dohody o forwardovej trokovej
miere (na zabezpelenie) metdédou zabezpeclenia
realnej hodnoty:

Pol.| Datum Uétovny pripad MD | D
A |30.11.2001 | a) dohodnutie poskytnutia $estmesacného vkladu 98 379 Sk zacinajliceho
4.12.2001 a konciaceho 4. 6. 2002 (uctovanie podsuvahovej pohladavky
a podsuvahového zavazku) 941 | 942
b) dohodnutie prijatia trojmesacného vkladu 98 379 Sk zacinajuceho
4.12. 2001 a konciaceho 4. 3. 2002 (uctovanie podsuvahovej pohladavky
a zavazku) 941 | 942
1 30. 11. 2001 Dohodnutie kipy dohody o forwardovej trokovej miere 3 x 6 (tri na $est)
v menovitej hodnote 100 000 Sk za Urokovu mieru 6,63 %
a) redlna hodnota 7 Sk 311 | 951
b) podsuvahova pohladavka 98 379 Sk 952 | 991
c) podsuvahovy zavazok 98 372 Sk 991 | 952
B |4.12.2001 a) vysporiadanie poskytnutého $estmesac¢ného vkladu 98 379 Sk
zaCinajuceho 4. 12. 2001 a konciaceho 4. 6. 2002 132 | 121
b) vysporiadanie prijatého trojmesa¢ného vkladu 98 379 Sk za&inajiceho
4.12.2001 a konciaceho 4. 3. 2002 121 | 136
c) oductovanie poskytnutého vkladu v podsuvahe 942 | 941
d) oductovanie prijatého vkladu v podsivahe 942 | 941
C |31.12.2001 a) zmena realnej hodnoty poskytnutého vkladu + 79 Sk za december 132 | 712
b) zmena realnej hodnoty prijatého vkladu — 312 Sk za december 612 | 136
2 [31.12.2001 a) zmena realnej hodnoty derivatu zo 7 Sk na 240 Sk, t. j. o + 233 Sk 311 | 712

b) zmena podsuvahovej pohladavky z 98 379 Sk na 98 773 Sk, t.j. o + 394 Sk | 951 | 991
¢) zmena podsuvahového zavazku z 98 372 Sk na 98 533 Sk, t.j.o + 161 Sk | 991 | 952

D [31.1.2002 a) zmena redlnej hodnoty poskytnutého vkladu 1 312 Sk za januar 132 | 712
b) zmena realnej hodnoty prijatého vkladu — 816 Sk za januar 612 | 136
3 |31.1.2002 a) zmena redlnej hodnoty derivatu z 240 Sk na — 256 Sk, t.j. 0 — 496 Sk 612 | 951
b) zmena podsuvahovej pohladavky z 98 773 Sk na 99 568 Sk, t.j.o + 795 Sk | 991 | 311
¢) zmena podsuvahového zavazku z 99 533 Sk na 99 824 Sk, t.j.o + 1291 Sk | 991 | 952
E |28.2.2002 a) zmena reélnej hodnoty poskytnutého vkladu + 702 Sk za februar 1382 | 712
b) zmena realnej hodnoty prijatého vkladu — 443 Sk za februar 612 | 136
c) dohodnutie prijatia trojmesa&ného vkladu 100 515 Sk zacinajiceho
4. 3.2001 a konciaceho 4. 6. 2002 (uctovanie podsuvahovej
pohladavky a zavazku) 941 | 942
4 128.2.2002 a) zmena reélnej hodnoty derivatu z — 256 Sk na — 515 Sk,
t.j. 0 — 259,- Sk, v stvahe 612 | 311
b) zmena podsuvahovej pohladavky z 99 568 Sk na 100 000 Sk, t.j. 0 432 Sk | 951 | 991
c) zmena podsuvahového zavazku z 99 824 Sk na 100 515 Sk, t.j. o + 691 Sk | 991 | 952
F [4.3.2002 a) zmena redlnej hodnoty poskytnutého vkladu + 50 Sk od 1. 3. do 4. 3. 2002 132 | 712
b) zmena realnej hodnoty prijatého vkladu — 50 Sk od 1. 3. do 4. 3. 2002 612 | 136
c) spatny prevod trojmesacného prijatého vkladu vratane urokov, t. j. 100 000 Sk| 136 | 121
d) prevod trojmesaéného vkladu 100 515 Sk zacinajuceho 4. 3. 2002 121 | 136
a konciaceho 4. 6. 2002
e) oductovanie prijatého vkladu v podsuvahe 942 | 941
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Pol. | Datum Uétovny pripad MD | D
5 |4.83.2002 a) vyrovnanie kupy dohody o forwardovej urokovej miere, t. j. 515 Sk 311 | 121
b) zruSenie podsuvahovej pohladavky 991 | 951
¢) zruSenie podsuvahového zavazku 952 | 991
G |[31.3.2002 a) vynosy z poskytnutého vkladu + 346 Sk od 5. 3. do do 31. 3. 132 | 712
b) naklady na prijaty vklad — 346 Sk od 5. 3. do 31. 3. 2002 612 | 136
H |30. 4.2002 a) vynosy z poskytnutého vkladu + 385 Sk za april 132 | 712
b) naklady na prijaty vklad — 385 Sk za april 612 | 136
31.5.2002 a) vynosy z poskytnutého vkladu + 397 Sk za m3j 132 | 712
b) naklady na prijaty vklad + 397 Sk za m3j 612 | 136
J 4.6.2002 a) vynosy z poskytnutého vkladu + 51 Sk od 1. 6. do 4. 6. 2002 132 | 712
b) naklady na prijaty vklad — 51 Sk od 1. 6. do 4. 6. 2002 612 | 136
c) spatny prevod trojmesacného prijatého vkladu vratane urokov,
t.j. 101 694, Sk 136 | 121
d) spatny prevod sestmesacného poskytnutého vkladu vratane trokov,
t.j. 101 701 Sk 121 132

V aktivach suvahy su vykazované sucty kladnych
realnych hodnét derivatov a v pasivach suvahy sucty
zépornych realnych hodnét derivatov. Uget, na ktorom
sU zachytené rozdiely zo zmien realnych hodnét
zabezpecCovacich derivatov za pouzitia metddy
zabezpecCenia penaznych tokov (odlozené zisky
a straty z derivatov) sa uvadza v pasivach, a to ako
polozka zvySujuca alebo znizujuca pasiva (t. j. ak ucet
vykazuje debetny zostatok, nie je zahrnuty v aktivach,
ale znizuje pasiva).

Aktiva SUVAHA Pasiva

derivaty ocenené kladnymi
realnymi hodnotami

derivaty ocenené zapor-
nymi realnymi hodnotami

marze burzovych derivatov | odlozené zisky a straty
z prepoctov zabezpeco-
vacich derivatov na redlne

hodnoty

Naklady VYKAZ ZISKOV A STRAT  Vynosy

naklady na zabezpecovacie| vynosy zo zabezpetova-
derivaty cich derivatov

naklady na derivaty
na obchodovanie

vynosy z derivatov na
obchodovanie

Aktiva PODSUVAHA Pasiva

pohladavky z derivatov
v hodnotach podkladovych
nastrojov

zavazky z derivatov
v hodnotach podkladovych
nastrojov

usporiadacie ucty
pre podsuvahové
uctovanie derivatov

usporiadacie ucty
pre podsuvahové uctovanie
derivatov
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Zmeny v postupoch U¢tovania pre banky a niekto-
ré financné institucie su vSeobecne zna¢nym ekono-
mickym prinosom nielen pre uctovné jednotky, ale aj
pre regulatorov a 8§iroku verejnost. V buducnosti
mozno o&akavat, ze postupy Uctovania bank a niek-
torych finan¢nych institucii, ktoré su uz teraz v sula-
de s medzinarodnymi uctovnymi Standardmi (I1AS) sa
nebudd menit, ak sa nebudud menit IAS (ide o vacsi-
nu postupov Uc¢tovania). Postupy u&tovania, ktoré nie
su v sulade s IAS, sa zmenia v buducnosti tak, aby
boli v sulade s IAS.

Pouzité ucty:

121 — Bezné uéty v NBS a zahrani¢nych emisnych
bankach

132 — Terminované vklady v bankach

136 — Terminované vklady inych bank

311 — Pevné terminové operacie s urokovymi
nastrojmi

612 — Néklady na ostatné uroky

617 — Naklady na derivatové operacie

712 — Vynosy z ostatnych urokov

718 — Vynosy z derivatovych operacii

941 — Pohladavky zo spotovych operacii s Urokovy-
mi nastrojmi

942 — Zavazky zo spotovych operacii s urokovymi
nastrojmi

951 — Pohladavky z pevnych terminovych operacii
s urokovymi nastrojmi

952 — Zavazky z pevnych terminovych operécii
s urokovymi nastrojmi

991 — Usporiadaci ulet operacii
nastrojmi

s urokovymi
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AKTUALNY VYVOJ VEREJNYCH FINANCIi V EU:
DORAZ NA STREDNODOBU UDRZATELNOST
FISKALNEJ ROVNOVAHY

Ing. Zora Kominkova, CSc., Narodna banka Slovenska

Pokracovanie z c¢isla 5/2003
Kroky na rehabilitaciu SGP

Stiahnutie navrhu EK na aktivaciu mechanizmu v¢as-
ného varovania z januara 2002 bolo neziaducim prece-
densom, ktory uSkodil déveryhodnosti SGP a viedol
k Spekulacidm o moznej manipuldcii s pravidlami paktu
alebo o moznosti ich nedodrziavania. EK vydala k roz-
hodnutiu Rady ECOFIN vyhlasenie tladi, v ktorom potvr-
dila, Ze mechanizmus v¢asného varovania bude uplat-
fovat vzdy, ked' sa rozpottova pozicia ¢lenského Statu
podstatne odchyli od strednodobého rozpo&tového ciela
alebo od adaptaéného smerovania k tomuto cielu.

V nasledujucich mesiacoch EK vyvinula sustredeny
tlak na obnovenie doéveryhodnosti institutu SGP. Na
zaklade iniciativy ministrov financii Euroskupiny z oktdb-
ra 2002, ktoru v novembri podporila aj EK, doslo k doho-
de o posilneni koordindcie fi8kalnych politik ¢lenskych
Statov EU. Podla nej vSetky krajiny, v ktorych pretrvava
rozpoCtova nerovnovaha, by sa mali zaviazat prijat jasnu
konsolida¢nu stratégiu obsahujucu 4 prvky:

1. déveryhodné smerovanie rozpoétovej adaptacie for-
mou kontinudlneho procesu znizovania zakladného
salda (cyklicky upraveného) minimalne o 0,5 % HDP
roéne;

2. realistické predpoklady o ekonomickom vyhlade;

. presne $pecifikované opatrenia na dosiahnutie ciela;

4. prisne dodrziavanie monitorovacich postupov na pre-
ventivne a korekéné opatrenia podla procediry nad-
merného fiskalneho deficitu.

Dohodu podporila aj Riadiaca rada ECB, ktora vo svo-
jom vyhlaseni z 24. 10. 2002 potvrdila klu¢ovy vyznam
SGP a v ilom stanovenych strednodobych rozpoctovych
pozicii pre makroekonomicku stabilitu ¢lenskych Statov
eurozdny a vykon jednotnej menovej politiky ECB. Kritic-
ké nazory voli ,zoSnurovanym® fiSkalnym pravidldm
SGP odmietla s tym, ze ,problémy nevznikli preto, lebo
pravidla nie su flexibiiné, ale ako vysledok neochoty
niektorych krajin dodrziavat svoj zavazok tieto pravidla
reSpektovat... Hlavny dovod, pre¢o niektoré krajiny maju
v sucasnosti rozpoCtové problémy, spoCiva v tom, ze
nevyuzili situaciu vy3Sieho hospodéarskeho rastu na pod-
statné zlepSenie svojich fidkalnych pozicii“.!

w

1 ECB Monthly Bulletin, November 2002, s. 7.

Kritéria, ktoré pouziva EK pri rozhodovani o aktivacii
mechanizmu véasného varovania

SGP nedefinuje, ¢o je “podstatna odchylka” od rozpocto-
vych cielov podmieriujlica potrebu aktivovat mechanizmus
v€asného varovania. Pri rozhodovani o aktivacii tohto
mechanizmu EK berie do Uvahy tri faktory:

— velkost rozpoctového skizu, t. j. rozsah, v akom sa roz-
poctové pozicie odchyluju od cielov stanovenych v pro-
gramoch stability alebo konvergencie;

— pri¢inu rozpoctového sklzu, t. j. ¢i odchylka skutoéného
salda od ciela je sp6sobena cyklickymi alebo diskrétnymi
faktormi;

— riziko vzniku pozicie nadmerného deficitu, t. j. &i jestvuje
riziko prekrocenia referencnej hodnoty 3 %.

Tieto kritéria pritom rozliSuju medzi sklzom od rozpocto-
vych ciefov v nominalnych a cyklicky upravenych hodno-
tdch a zaroveri beru do uvahy, i krajina dosiahla alebo
nedosiahla strednodoby ciel SGP. Plati jednoduché pravi-
dlo, Ze krajina, nachadzajuca sa v zdravej rozpoctovej pozi-
cii, je hodnotena s vy$Sou mierou tolerancie. Napriklad
odchylka od skuto¢ného aj cyklicky upraveného rozpocto-
vého ciela v krajine, ktora uz prekroCila strednodoby ciel
(rovnovazneho alebo prebytkového salda) by sa nehodno-
tila ako “podstatna”. V pripade krajin, ktorych rozpocCtové
pozicie sa blizia k rovnovahe, odchylka od skuto¢nych roz-
poctovych cielov by sa nepovazovala za ,podstatnu®, pokial
by jej pri¢inou bolo fungovanie automatickych stabilizatorov
(avSak odchylka Strukturélneho salda by sa hodnotila ako
podstatna, pretoze implikuje odklon od strednodobého
ciela SGP). V pripade krajin, ktoré este iba smeruju k rov-
novaznej rozpoctovej pozicii, bude odchylka od skutocnych
rozpoctovych cielov hodnotena ako “podstatna”, ak sa roz-
poctové saldo bliZi k referenénej hodnote 3 % HDP.

Podra: Public Finance in EMU 2002. EC DG EFA.

Vzhladom na aktudlny vyvoj verejnych financii v roku
2002, EK koncom roka opétovne iniciovala aktivaciu
mechanizmu v€asného varovania, ktoré tentoraz potvrdila
aj Rada ECOFIN. Ta nasledne otvorila aj proceduru
nadmerného fiSkalneho deficitu voCi Portugalsku
a Nemecku.

SGP na prospech malych krajin?
Paradoxom histérie a su¢asnosti Paktu stability a rastu

je, ze k jeho prijatiu doSlo z podnetu nemeckej viady
s cielom vniest viac kontrolovatelnej istoty do fiskalneho
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spravania Clenskych Statov menovej Unie, aby neohrozo-
valo ciele cenovej stability a vykon jednotnej menovej
politiky ECB. Je pritom zrejmé, Ze redlne obavy z nega-
tivnych efektov fiskalnej expanzie na menové podmienky
v eurozone sa mohli tykat iba najvacsich ekonomik, kto-
rych stabilita determinuje aj menové prostredie v celej
eurozdne. Malé ekonomiky su naopak skor v pozicii ,pre-
beratela“ menového prostredia a naroky na zdravé verej-
né financie su tu spaté predovSetkym s potrebou vyrov-
navat pripadné nepriaznivé dopady jednotnej menovej
politiky ECB na domace makroekonomické prostredie.

Ak sa vratime k Nemecku, pripomefime, Ze zjednotenie
krajiny v roku 1990 bolo sprevddzané prudkym zvySenim
verejnych vydavkov (rozhodnutim o konverzii vychodone-
meckych vkladov na DEM v pomere 1 : 1), a teda silnym
dopytovym Sokom na nemecku ekonomiku, ale aj na
ostatné krajiny EU. Na vyrovnanie efektov dopytovosti-
mulativnej fiSkalnej politiky Bundesbanka musela sprisnit
menovu politiku. ZvySenie urokovych sadzieb v Nemecku
sa v8ak premietlo vo v8etkych krajinach zu¢astnenych na
mechanizme vymennych kurzov (ERM). Z procyklického
spravania nemeckej fiSkalnej politiky tak vyplynuli nega-
tivne externality pre zvysok EU.2

Keby v roku 1990 jestvovala menova Unia a systém
koordinacie narodnych fikalnych politik, Nemecko by si
podobnui fiskalnu expanziu zrejme nemohlo dovolit a EU
by nemusela celif tak vyraznému zvySeniu Urokovych
sadzieb (a naslednym stratam na HDP), k akému v sku-
toCnosti doslo. Hoci zvy$eny dopyt v Nemecku znamenal
zvyeny vyvoz z ostatnych krajin EU, tento priaznivy
efekt bol viac nez potladeny negativnymi efektmi vy$Sich
trokovych sadzieb.3

Velmi nepriaznivé dopady by mohla mat podobna situ-
acia vyvolana expanzivnou fiskalnou politikou velkej kra-
jiny najméa na malé ekonomiky, nachadzajuce sa v inej
faze ekonomického cyklu a/alebo uplatiujuce prisnu
menovu politiku udrziavajucu vysoké urokové sadzby,
napr. z dévodu dezinflacie. Vynitené dalSie zvySenie
urokovych sadzieb by znésobilo straty na outpute spdso-
bené uz doméacou menovou restrikciou.

Koordinacia fiskalnych politik v ramci menovej Unie je
preto pre malé krajiny jednoznaéne prospesna. Keby
v roku 1990 jestvovala menovd unia, Nemecko by muse-
lo brat do Uvahy $ir§i dopad svojej fiskdlnej pozicie.
Problém financovania zjednotenia by muselo riesit cez
zmeny v dafiovom systéme (zvySenim dani), urokoveé
sadzby doma i v ostatnych krajinach EU by v8ak zostali
na podstatne niz&ej urovni a dosiahnuty ekonomicky rast

2 Druhou uvazovanou moznostou redukcie tohto dopadu bolo pri-
spdsobenie menovych kurzov v ramci ERM.

3 Strata na HDP v krajinach EU (mimo Nemecka) v ddsledku vyso-
kych urokovych sadzieb z tohto obdobia sa odhaduje na 2 — 3 per-
centné body. (Pozri napr.: Gagnon, J. — Masson, P. — McKibbin, W.:
German Unification: What Have We Learned from Multi-country
Models? Economic Modelling 13, 1996, €. 4, s. 467 — 498; Barrell,
R.—Pain, N.—Hurst, I.: German Monetary Union: An Historical Coun-
terfactual Analysis. Economic Modelling 13, 1996, ¢. 4, s. 499 — 518.)
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by bol vyssi. Napokon, ECB by o urokovych sadzbach
rozhodovala na zaklade (o&akavanej) inflacie v EU, a nie
v Nemecku.4

Prospesnost SGP pre malé ekonomiky (ako ochrana
voCi negativnym externalitam fikalnej expanzie velkych
ekonomik) neznamena, ze malé krajiny, ktoré nemozu
vyznamne ovplyvnit celkovi fiskdlnu poziciu ani veo-
becné podmienky makroekonomickej stability v eurozé-
ne (resp. celej EU), si mézu dovolit laxnejsie pristupy
k fiSkalnej konsolidacii. Naopak, prave preto, ze nedispo-
nuju ekonomickou (ani potencialne politickou) silou, ich
zaujem na zdravych financiach v podmienkach menove;j
Unie, kde parametre menového prostredia su v konec-
nom dosledku determinované v rozhodujucej miere
menovym prostredim najva¢sich ekonomik, ma Zivotny
vyznam pre domacu makroekonomicku stabilitu. V tejto
suvislosti je napokon priznacné, ze vo viacerych malych
Clenskych Statoch su uz rozpocty stabilne prebytkové,
zatial' ¢o rozpoctova konsolidacia v hlavnych ekonomi-
kach eurozény v poslednych rokoch stagnuje.

Vyvoj verejnych financii krajin eurozény
v rokoch 2001 — 2002

Po priaznivom vyvoji verejnych financii krajin eurozény
v rokoch 1998 — 2000 sa rozpoc¢tovy vyvoj v rokoch 2001
az 2002 dostal v désledku podstatného spomalenia eko-
nomického rastu do menej priaznivych pol6h. V podstate
sa ukazalo, ze napriek presved¢ivym vysledkom fiSkalnej
konsolidacie dosiahnutym v rdmci maastrichtského proce-
su v 90. rokoch, vo vSeobecnosti eSte nejestvuje dosta-
to€na politicka vola na potladenie procyklického spravania
vlad v okruhu verejnych financii vo faze ekonomického
rozmachu. Rast rozpoctovych prijmov v rokoch ekonomic-
kej expanzie (1998 — 2000) nebol dostatoéne vyuzity na
vytvorenie ,rezervy“ na obdobie spomalenia rastu (2001 —
2002). Namiesto vytvarania rozpoctového prebytku sa zni-
Zovali dane (alebo sa realizoval ur€ity mix medzi tymito
dvoma hranié¢nymi moznostami). V rokoch spomaleného
rastu sa tak rozpoCtové prijmy dostali do problémov aj
v dosledku predchadzajliceho znizenia danového zafaze-
nia a niz8i nez realne mozny dosiahnuty rozpodétovy pre-
bytok zhorSoval strednodobu poziciu rozpoctového salda.
Volné fungovanie automatickych stabilizatorov, ktoré by
malo byt zakladom udrZatelnosti strednodobych rozpoc-
tovych pozicii v rovnovahe alebo v prebytku, je este
v mnohych krajinach obmedzované diskrétnymi zasahmi
do fiSkalneho vyvoja. To sa nepriaznivo prejavilo prave
v obdobi spomalenia rastu 2001 — 2002 a projekcie na
rok 2003 ogakavaju iba mierne zlepSenie (tab. 3).

Na zéklade odhadov obsiahnutych v aktualizovanych
programoch stability, ktoré Clenské Staty eurozény

4 Historicky priklad Nemecka podla: Gerald, J. F.: Managing an
Economy Under EMU: the Case of Ireland. The World Economy 24,
2001, ¢. 10, s. 1357 — 1358.
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Tabulka 3 Progndzy fiSkalneho vyvoja v eurozéne

(v % HDP)

2001 2002 2003
Rozpottové | Eurépska komisial) | -1,5 -2,3 -2,1
saldo OECD? 15 | 22 | 21
Cyklicky
upravgné ) Eurépska komisia) | -1,9 -2,0 -1,7
rozpoctove | 5ecp23) 45 | 1.6 | 14
saldo ’ ’ ’
Primarne
rozpodtové | Eurépska komisial) | 2,5 1,5 1,6
saldo
Hruby dih Eurépska komisial) | 69,3 69,6 69,1

1) European Economy 5/2002, Economic Forecasts, jeseri 2002.
2) Economic Outlook, preliminary edition, November 2002.
3) bez Luxemburska

(okrem Rakuska) predlozili koncom roku 2002 a zadiat-
kom roku 2003 Rade EU a EK, stihrnn4 rozpogtova pozi-
cia eurozony za rok 2002 sa medziroéne zhorsila
a zaznamenala deficit na urovni 2,2 % HDP (1,5 % HDP
v roku 2001). Ako vidno z Udajov tab. 4, odhadovany defi-
cit za rok 2002 je viac nez o jeden percentny bod vyssi
nez ciel, otakavany na zaklade aktualizovanych progra-
mov z konca roka 2001. V agregéatnej rozpoc&tovej pozicii
eurozény sa odzrkadluje vSeobecné zhordenie narod-
nych pozicii. Zatial' ¢o v roku 2001 polovica krajin dosia-
hla prebytok, v roku 2002 takmer vSetky krajiny zazna-
menali schodok.

Najhorsie vysledky, ustiace do prekroCenia referencnej
hranice 3 % HDP, zaznamenalo Portugalsko a Nemecko.
V Portugalsku sa fiSkalny deficit prepadol na urovef 4,1
% HDP uz v roku 2001, v roku 2002 sa zniZil na 3,4 %
HDP. V Nemecku, po priblizeni sa k referenénej hranici
v roku 2001 na droven 2,8 % HDP, v roku 2002 zazna-
menal 3,8 % HDP. V roku 2002 sa zhorsila aj rozpocto-
va pozicia Franclzska, kde deficit dosiahol 2,7 % HDP,
a Talianska, s deficitom 2,4 % HDP.

EK a Rada ECOFIN voci tymto krajinam podla pravi-
diel dohodnutych v Maastrichtskej zmluve a Pakte stabi-
lity a rastu zacala uplatriovat varovné a napravné postu-
py na odstrdnenie nadmerného deficitu, resp. jeho
zabranenie. Diia 5. novembra 2002 Rada ECOFIN roz-
hodla, Ze nadmerny deficit jestvuje v Portugalsku a EK
iniciovala proceduru nadmerného deficitu vo¢i Nemecku
a postup v€asného varovania voéi Francuzsku. Do
pozornosti sa dostal aj rozpoétovy vyvoj v Taliansku,
kedZe je to vysokozadlzena krajina.

Pri hodnoteni pri€in prehlbovania fiSkalnej nerovnovahy
v skupine tychto Styroch krajin ECB konStatuje, Ze ,pri
konsolidacii verejnych financii v ramci pristupového pro-
cesu do menovej Unie sa tieto krajiny v priemere spoliehali
na zvySovanie dani .... a potom nevyuzili podmienky rych-
lejSieho hospodarskeho rastu v rokoch 1998 — 2000 na
ukonéenie prechodu do bezpenych rozpo&tovych pozicii.
Na druhej strane vydavky zostavali pomerne vysoké.

AKTUALNY VYVOJ VEREJNYCH FINANCII V EU...

Napokon, ked' realizované znizenie dani v rokoch 2001 az
2002 kolidovalo s oslabenymi konjunktirnymi podmienka-
mi, fiSkalne pozicie sa rychlo a podstatne zhorsili.“s

Aktualny figkalny vyvoj v ostatnych krajinach EU sa
hodnoti ako primerany ekonomickym podmienkam.
V porovnani so skupinou uvedenych Styroch krajin sa
poukazuje na priaznivy efekt fiSkalnej konsolidacie z 90.
rokov, realizovany najmé obmedzovanim rozpoctovych
vydavkov. FiSkalna konsolidacia zabezpecila relativnu
stabilitu verejnych financii aj v strednodobom horizonte
(zodpovedajuco SGP), pretoze umoznila volné fungova-
nie automatickych stabilizatorov poc¢as cyklu bez prekro-
¢enia 3 %-ného deficitu v obdobi spomalenia rastu.

Pri celkovom hodnoteni aktualneho fikalneho vyvoja
v eurozone sa konstatuje najma vplyv neukoncenej trans-
formacie fiSkalneho sektora do udrzatelnych pozicii zod-
povedajuco SGP a pomaly postup Strukturdinych fiskal-
nych reforiem vo viacerych krajinach. Ofakéva sa, Ze pod-
netom na obnovenie, resp. zrychlenie konsolidaéného
procesu bude uz spominany navrh iniciativy Euroskupiny
z oktdbra 2002 na prijatie presne definovanych konsoli-
daénych stratégii. V suCasnosti vSak zatial iba 2 zo 4
menovanych krajin (Nemecko a Portugalsko) planuju rea-
lizovat poZzadovanu fiskalnu konsolidaciu v roku 2003.
Deficit v Nemecku by mal zostat mierne nad 3 % HDP, vo
Francuzsku a Taliansku by cyklicky upravené saldo malo
zostat zhruba nezmenené. Slabé konsolida¢né usilie by
vo Franctizsku malo viest k fiskalnemu saldu blizko k refe-
renénym 3 %. V Taliansku a Portugalsku by k vylepSeniu
fiSkalneho salda mali prispiet rozsiahle jednorazové opat-
renia (predaj nehnutelnosti), ich efekt je v8ak neisty
a hlavne bude docasny. JasnejSiu odpoved’ na potreby
vyraznejSej fiskalnej konsolidacie v tychto krajinach by
mali dat najblizSie aktualizacie programov stability.

Nevyhnutnost presvedCivej§ich krokov v oblasti fiskal-
nej konsolidacie tychto krajin sa zdéraziuje aj v SirSom
kontexte vSetkych krajin EU (eurozény), v zmysle nevna-
af do celkového fiSkalneho prostredia méksie podmien-
ky, ktoré by monhli ostatné krajiny nasledovat.

Od strednodobej udrzatelnosti k dlhodobej
fisSkalnej stabilite

Déraz na strednodobé ciele rozpoctovych pozicii
podla SGP by mal vytvorit zaklad aj pre dlhodobé potre-
by verejnych financii ¢lenskych Statov. Ide tu predovset-
kym o praktické presadenie ,lisabonského procesu®, t. j.
o uskutoénenie Strukturdinych reforiem verejnych finan-
cii na podporu zvySovania rastového potencialu EUS
a pripravu na rieSenie problémov, vyplyvajucich z ne-
priaznivého demografického vyvoja.

5 ECB Monthly Bulletin, december 2002, s. 52 — 53.

6 Urychlenie Strukturdlnych reforiem verejnych financii ako jedné-
ho z najddlezitejsich Clankov stratégie zvySovania rastového poten-
cialu EU deklarovali zavery Lisabonského summitu Eurdpskej rady
z roku 2000.
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Tabulka 4 Aktualizované programy stability krajin eurozony

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Rast readlneho HDP v % Saldo rozpoétu v % HDP Dihovy pomer v % HDP

2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006
Belgicko
AP november 2001 13 30 25 24 00 05 06 07 103,3 97,7 93,0 88,6
AP november 2002 07 21 25 25 00 00 03 05 106,1 102,3 97,9 93,6
Nemecko
AP december 2001 (1,25 25 25 25 20 -1,0 00 0,0 60,0 59,0 57,0 555
AP december 2002 05 15 225 225225 |-375 -275 -15 -1,0 0,0 61,0 61,5 605 595 575
Grécko
AP december 2001 38 40 40 08 10 1.2 97,3 94,4 90,0
AP december 2002 38 38 40 37 36 11 -09 -04 02 06 | 1053 100,2 96,1 92,1 87,9
Spanielsko
AP december 2001 24 30 30 30 30 00 00 01 0,2 55,7 53,8 51,9 50,0
AP december 2002 22 30 30 30 30 -02 00 00 0,1 02 552 53,1 51,0 490 46,9
Francuzsko
AP december 2001 2,2 3,0 1,4 -10 00 0,3 56,3 553 536 51,8
AP december 2002 12 25 25 25 25 28 26 -21 -16 -10 58,7 59,1 589 583 57,0
irsko
AP december 2001 39 58 53 0,7 -0,5 -0,6 33,7 338 341
AP december 2002 45 35 41 50 -03 -07 12 -12 341 34,0 345 349
Taliansko
AP november 2001 23 30 30 31 -05 00 00 02 104,3 101,0 98,0 954
AP november 2002 06 23 29 30 30 21 15 -06 -02 0,1 109,4 105,0 1004 984 96,4
Luxembursko
AP november 2001 53 57 56 28 31 34 4,6 42 39
AP januar 2003 05 12 24 31 -03 -03 -0,7 -0,1 5,1 41 3,8 2,9
Holandsko
AP oktéber 2001 20 225 225 10 1,0 1,0 47,7 450 42,0
Dodatok dec. 2001 [1,25 25 25 25 04 02 05 10 12 48,0 450 42,0
AP december 2002 (0,25 0,75 2,75 2,75 2,75 -0,7 -0 -07 -04 0,1 51,9 512 49,0 474 453
Rakusko
AP november 2001 1,3 24 28 28 00 00 02 05 59,6 57,2 54,7 521
Portugalsko
AP december 2001 (1,75 25 3,0 3,0 -1,8 -10 00 04 55,7 555 54,0 532
AP december 2002 07 13 27 31 35 28 24 -19 -11 -05 588 58,7 575 553 526
Finsko
AP november 2001 16 27 30 26 21 26 429 43,0 41,8
AP november 2002 16 28 26 25 24 38 27 21 26 28 425 419 419 414 407
Eurozéna
podla NAP 2001 20 29 29 -09 -04 01 67,2 653 63,0
podla NAP 2002-03 | 1,0 21 26 27 22 -18 -11 -07 69,7 686 66,8 654

Zdroj: ECB Monthly Bulletin, marec 2003, s. 54.

V sucasnosti sice postupne dochadza k znizovaniu
danového bremena a spruznovaniu legislativy v pros-
pech zvySovania podnetov pre zamestnanost, tento pro-
ces je v8ak velmi pomaly. Pomaly je v8ak aj proces zni-
Zovania vydavkov, ktory je systémovo prvorady pre
upevnenie ddveryhodnosti konsolidatného usilia vo
verejnych financidch. Logika udrzatelnych verejnych
financii diktuje, ze pokial sa maju znizovat dane, aby boli
priaznivejSie pre zamestnanost, je nevyhnutné vyrazne
obmedzit aj podiel beznych vydavkov na rozpoétovych
vydavkoch vratane vytvarania priestoru na investicie do
infratruktury a ludského kapitalu.”

Na motivaénych principoch sa zakladaju aj navrhy,
resp. odporuCania EK na smerovanie reforiem penzij-
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nych systémov krajin EU, vzhladom na buduci prudky
rast fiSkalnych ndkladov déchodkového zabezpecenia.
V reformach penzijnych systémov sa postupuje skor
opatrne, pricom samotné eurdpske instittcie zdorazriuju,
ze pravne a fiskalne ramce tychto reforiem nesmu naru-
8if proces rozpocCtovej konsolidacie zodpovedajlico
zavazkom v ramci SGP.8

7 Podla: ECB Monthly Bulletin, december 2002, s. 54.

8 Eurdpske institdcie ¢lenskym Statom EU odporlcaju realizéciu
reforiem jestvujucich zvaésa priebeznych systémov déchodkové-
hozabezpecenia, zdéraznuju viak, ze reformy nemusia nevyhnutne
znamenat prechod k fondovym schémam (&i uz na povinnom alebo
dobrovolnom zaklade). Rozvoj fondovych foriem sa povazuje skor za
vhodny doplnok priebezného systému a ten by mal byt hlavnym ob-
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Namiesto zaveru

Systémové prostredie, ktoré v sucasnosti determinuje
vyvoj a buduce cielené smerovanie verejnych financii
v ¢lenskych $tatoch EU, je mozné v kratkosti vymedzit
Styrmi kriteridlnymi okruhmi:

¢ maastrichtskymi konvergenénymi kritériami pre roz-
poctovy deficit (s referenénou hodnotou 3 % HDP)
a vladny dih (60 % HDP alebo presved¢ivym tendovanim
k tejto hodnote);

* udrZatelnostou fiskdlnej stability v strednodobom
horizonte zodpovedajuco kritériu SGP pre Strukturéine
(cyklicky upravené) rozpoCtové saldo v rovnovaznej
alebo prebytkovej pozicii;

e zavermi Lisabonského summitu Eurdpskej rady
(2000), zdérazriujucimi nevyhnutnost realizacie $truktu-
ralnych reforiem verejnych financii ako jedného z kfu€o-
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zom na podmienenost zniZzovania dariového zatazenia
adekvatnymi znizujucimi opatreniami na vydavkovej stra-
ne verejnych rozpoctov, aby nedoslo k oslabeniu stred-
nodobej fiskalnej pozicie;

o zévermi Stokholmského summitu Eurdpskej rady
(2001), ktoré iniciovali zakomponovanie dlhodobej udr-
zatelnosti verejnych financii do SGP na podporu lisa-
bonského procesu, ako aj na pripravu rieSenia rastucich
fiskalnych nakladov nepriaznivého demografického
vyvoja vratane reforiem déchodkovych systémov Elen-
skych $tatov EU, opat véak v medziach, ktoré neohrozia
strednodobu udrzatelnost fiskalnej pozicie.

Vsetky tieto nominalne i obsahové kritéria bud musiet
v plnom rozsahu zohladiovat aj budlice Clenské Staty
EU. Ako na ne¢lenov menovej tnie sa na ne zatial nebu-
de vztahovaf iba sankény mechanizmus procediry
nadmerného fiskalneho deficitu.

vych faktorov zvy$enia rastového potenciélu EU s déra-

Opatrenie na skvalitnenie zberu a ohlasovanie udajov
suvisiacich s procedurou nadmerného fi§kalneho deficitu®

Vzhladom na pretrvavajuce problémy v zabezpedovani pravdivych a porovnatelnych Statickych udajov z oblasti verejnych
financii élenskych &tatov EU, Rada ECOFIN po dohode s EK diia 18. februara 2003 prijala a zverejnila opatrenie, ktoré ma
napoméct harmonizéciu $tatistiky v relevantnej oblasti v ramci EU a zabezpegit pravdivost informacii na zaklade vedecke;
nezavislosti zodpovednych institucii.
1. Zber rozpoctovych udajov ¢lenskymi Statmi
Za zber skutoénych tidajov zodpovedaijli narodné Statistické trady (NSU) a v relevantnych polozkéach (najma finanéné trans-
akcie a finan¢né aktiva a pasiva vratane vladneho dlihu) nérodné centralne banky (NCB). Obe institicie su povinné dodrzia-
vat nezavislost Uétovnych pravidiel zodpovedajlico ESA 95. Povinnostou vlad, resp. ministerstiev financii (MF) je zabezpedit
dostupnost poZadovanych tdajov v potrebnom ¢ase, ako aj dostatocnom detailnom ¢leneni. Planované udaje poskytuji MF,
taktiez v ESA 95, aby umoznovali tvorbu konzistentnych ¢asovych radov so skutoénymi udajmi.
2. Ohlasovanie rozpoctovych udajov Eurépskej komisii
Indtitdcie lenskych tatov s ohlasovacou povinnostou (NSU, NCB a MF) st zodpovedné za obsah, terminy a transmisiu svo-
jich prisludnych udajov Eurdpskej komisii, normalne pred 1. marcom a pred 1. septembrom kazdého roka. Od februéara 2004,
kedy vstupi do platnosti nova legislativa (Transmisny program ESA 95 a Opatrenie o Stvrtrocnej Statistike viadnych financii),
sa budu vyZzadovat detailnejSie tabulky a dodatoéné informécie. Revizie Gétov, ako aj vSetky planované velké revizie Statis-
tickych Udajov verejného sektora su clenské Staty povinné bezodkladne nahlasit EK.
3. Zabezpecenie kvality suhrnnych rozpoctovych udajov
V roku 2004 budd NSU v spolupraci s NCB a MF povinné poskytnit Eurostatu presny prehlad metdd, postupov a zdrojov
zberu Statistiky viadnych financii. Inventarizacia Statistiky ma Eurostatu pomdct vyhodnotif stlad rozpoctovych Udajov
s Uétovnymi pravidlami. V pripade potreby je Eurostat opravneny hibkovo preskimat viadne téty ESA 95 kazdého &lenského
$tatu a vyzadovat asistenciu ECB, NSU a NCB inych &lenskych $tatov.
4. Zverejhovanie rozpoctovych udajov Eurépskou komisiou
Eurostat je povinny vyhodnotit a zverejnit skutotny rozpoctovy deficit a idaje o verejnom dlhu relevantné pre proceduru nad-
merného deficitu za kazdy Clensky Stat v polovici marca a polovici septembra. V pripade revizii Statistickych udajov ¢lenské-
ho $tatu realizovanych medzi tymito dvoma datumami je Eurostat povinny zverejnif na svojej webovej stranke do 2 tyZdiov
aktualizované skuto¢né udaje a ich dopad na vladny deficit a dih. Planované rozpoctové udaje poskytované MF sa nezverej-
nuju, pretoze EK zverejfiuje svoje vlastné prognozy.
Uloha ECB a NCB vo vztahu k opatreniu
Vykondvaci predpis uznava kompetencie a nezavisly postoj ECB a NCB v oblasti Statistiky viadnych financii. Ak na narodnej
drovni sui za zber tejto Statistiky primarne zodpovedné NSU, NCB st povinné prispiet osobitne v oblasti zberu finanénych
transakcii a financnych bilancii vlady, ako aj vliadneho dihu.

Opatrenie sa bude striktne aplikovat vo vietkych élenskych Statoch, ako aj v pristupujucich krajinach.

jektom reformy, ktorej ciefom by malo byt predizenie efektivneho veku  fond do trovne 10 % HDP do roku 2020. Narodny rezervny fond irska

odchodu do déchodku. Niektoré Elenské Staty (Dansko, Holandsko,
Finsko) sa na riesenie buducich fiskalnych nékladov starnticej popu-
lacie (rastuceho pomeru zavislosti v starobe) pripravuju zriadovanim
osobitnych Statnych fondov, do ktorych odkladaju terajSie uspory (roz-
poctové prebytky) na buddice penzie. Franclizsko sa rozhodlo vytvorit

obhospodaruje aktiva vo vyske 7,5 % HDP a vlada sa zaviazala pris-
pievat dofi 1 % HDP do roku 2025. Belgicko podobny fond vytvorilo
z prijmov z predaja telekomunikacnych licencii. BlizSie in: Reform of
pension systems. Public Finance in EMU 2001, s. 111 - 113.

9 Podla: ECB Monthly Bulletin, marec 2003, s. 56 — 57.
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MEDZINARODNA KONFERENCIA

Ing. lvana Sikulova, Ustav slovenskej a svetovej ekonomiky SAV

Koncom aprila (26. — 27. 4. 2003) sa v priestoroch bratislavského hotela Medium uskutocnil piaty
workshop v rdmci projektu monitorovania pripravy transformujticich sa krajin na vstup do EU, ktory
organizoval Ustav slovenskej a svetovej ekonomiky SAV (USSE). Medzindrodn4 konferencia sa konala
v ¢ase, ked’ proces vstupu do tohto integraéného bloku kulminuje. Prave v priebehu mesiaca april dal
suhlas s rozsirenim Europsky parlament i Europska rada a 16. aprila 2003 bola v Aténach podpisana
zmluva o pristipeni desiatich novych élenov do EU.

Cielom konferencie bola vzajomna vymena vysledkov
poslednych vyskumov tykajucich sa ekonomickych
a socialnych aspektov vstupu z pohladu kandidatskych
krajin. So svojimi prispevkami vystdpili odbornici z Ces-
kej republiky, Polska, Madarska, Bulharska, LotySska
a Slovenska. Konferenciu sldvnostne otvoril riaditel
USSE SAV doc. Ing. Milan Sikula, DrSc., ktory vo svojom
prihovore zdoraznil neustdle sa zvy$ujlcu pozornost
venovanu presnym a konkrétnym kalkulaciam nakladov
a prinosov, rizikdm a prileZitostiam, vyhodam a nevyho-
dam integracie do eurdpskych Struktur. Poukazal tiez na
rastlicu dolezitost koordinovaného socio-ekonomického
vyskumu v ramci kandidatskych krajin s cielom exaktnej
formuldcie narodnych zaujmov a integraénych stratégii.

Cestnym hostom konferencie bol Ing. Jan Figel, tatny
tajomnik MZV SR a hlavny vyjednava¢ pre vstup SR do
EU. Konferencia prebiehala v troch sekcidch:

Prva sekciu pod nazvom Prinosy a naklady, prilezi-
tosti a rizika vstupu do EU pre kandidatske krajiny vie-
dol Ing. Richard Outrata, CSc. z USSE SAV. So svojim
prispevkom vystupila prof. Elzbieta Kawecka-Wyrzykov-
ska, ktord uéastnikov oboznédmila s problematikou pol-
ského Statneho rozpoétu. Podnetom na jeho restruktura-
lizéciu by podra nej mohol byt prave vstup do EU. P. Mad-
lena Vladimirova predniesla prispevok na tému Prinosy
a naklady, prileZitosti a rizika vstupu do EU pre Bulhar-
sko. Zdoraznila, ze reformy prebiehajice v krajine by
mali byt chapané ako motivované zvnutra a nie ako vy-
nutené zo strany Bruselu. P. Zane Leduskrasta sa vo
svojom vystupeni venovala konkurenénym vyhodam
lotySskej ekonomiky i hrozbam, ktorym musi tato krajina
v stvislosti so svojimi integracnymi snahami celit. Na fis-
kalne a monetarne aspekty pripravy Pol'ska na €lenstvo
v EU sa zamerala prof. Katarzyna Zukrowska, ktora
vyjadrila uréité pochybnosti o skorom vstupe do EMU.
Ing. Karel Zeman, CSc., oboznamil pritomnych s vysled-
kami vyskumov konkurenénej pozicie Ceskej republiky
z aspektu ekonomickej, vladnej a podnikovej vykonnosti,
ako i z aspektu infrastruktury.

Druhu sekciu — Vstup do Eurépskej tnie a napinenie
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triady ciefov — konkurencieschopnost, socialny kon-
senzus a udrzatelny rozvoj, viedol doc. Ing. Jifi Chlum-
sky, CSc.V tejto sekcii sa Ing. Eva Klvac¢ova, CSc., v ramci
svojej prezentacie venovala problematike kompatibility
tychto troch ciefov v Ceskej republike. Na zéver prvého
diia konferencie vystupil so svojim prispevkom doc. Ing.
Milan Sikula, DrSc., ktory hodnotil konvergen&nti poziciu
slovenskej ekonomiky vo vztahu k ostatnym kandidat-
skym krajinam, ako aj poziciu EU v globalnej megakonku-
rencii troch ekonomickych centier — USA, Japonsko, EU.

Tretia sekcia workshopu pod vedenim prof. Kaweckej-
-Wyrzykovskej bola zamerana na institucionalnu,
nominalnu a realnu konvergenciu a ¢asovy horizont
vstupu kandidatskych krajin do Eurépskej menovej
unie. Na niektoré negativne aspekty spojené s priamy-
mi zahraniénymi investiciami v Ceskej republike, ale
i v ostatnych transformujucich sa krajinach, najma v bud-
Ucom obdobi, poukézal doc. Ing. Jifi Chlumsky, CSc.
Zdbraznil potrebu koordinécie dvoch cielov — udrzat rast
redlnych miezd na Grovni ich rastu v EU a zérovefi neod-
radit zahrani¢nych investorov. P. Kdlman Dezseri vo svo-
jom prispevku vyzdvihol déleZitost redinej konvergencie,
ktoru povazuje za fundamentdlnu. Zaoberal sa synchro-
nizaciou hospodarskeho cyklu Madarska a eurozdény
a upozornil na vplyv vstupu krajiny do EU a EMU na regi-
ondlne rozdiely. Na zaver odznel prispevok doc. Ing.
Jana 18u, DrSc., z USSE SAV, ktory pritomnych obozna-
mil s problematikou ¢asového horizontu vstupu novych
&lenskych krajin do EMU. Poukézal na délezitost hrada-
nia optimalnej stratégie vstupu a na nevyhnutnost dosa-
hovat popri pineni maastrichtskych kritérii i ur¢itu Groven
redlnej konvergencie.

V ramci diskusii, ktoré uzatvarali jednotlivé sekcie,
vytvorila konferencia priestor na vzajomné porovnanie
vysledkov vyskumov a konstruktivnu vymenu nazorov
tykajlicich sa procesu rozsirovania EU. Priniesla mnoz-
stvo impulzov pre dal§i vyskum i medzindrodnu spolu-
pracu a prispela k vymene poznatkov, ktoré mozno vy-
uzit pri formulacii odporuc¢ani pre vlady zucastnenych
krajin v zavere¢nej faze pristupového procesu.
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doc. Ing. Ivan Figura, CSc.

John Kenneth Galbraith — svetoznamy
americky ekonom, ktory nepatri k vyzna-
vacom kultu neviditelnej ruky trhu. Jeho
analyzy a hodnotenia sa nepohybuju
v uzavretom abstraktnom teoretickom

John Kenneth Galbraith sa narodil 15. oktdbra 1908
v lona Station v kanadskej provincii Ontario. V prejave pri
prevzati éestného doktordtu na London School of Econo-
mics si deviétdesiatroény Galbraith na svoje detstvo spo-
mina: ,Narodil som sa a vyrdstol na farme v Kanade.
Dodnes sa rdno prebudzam s pocitom uspokojenia, Ze
nebudem musiet preZit deri v monoténnej tazkej praci*.

Jeho cesta k teoretickému ekonomickému bddaniu
nebola celkom priamociara, pretoZe pocas vysokoskol-
ského Studia sa orientoval na ekonomiku polnohospodar-
stva. Magistersky titul (1933), ako aj doktorat (1934)
z agrdrnej ekondmie ziskal na Kalifornskej univerzite
v Berkley. V rokoch 1934 — 1939 pedagogicky p6sobil na
Harvardovej univerzite v Cambridge a v rokoch 1939 az
1940 na Princetonskej univerzite. Roku 1937 ziskal stat-
ne obcianstvo USA.

V obdobi druhej svetovej vojny pracoval v Statnej admi-
nistrative v oblasti kontroly cien, neskér bol riaditelom
Strategic Bombing Survey, riaditefom Uradu hospodar-
skej bezpecénosti a poradcom réznych viddnych institucii.
Za cinnost' pocas vojny mu udelili vysoké americké
vyznamenanie — Medailu slobody. Po vojne sa vratil natr-
valo na Harvardovu univerzitu, kde ziskal profesuru ne-
stcu meno Paula M. Warburga. Na univerzite pésobil aZ
do odchodu do déchodku roku 1975.

Popredné miesto medzi americkymi ekondmami zaujal,
ked’ roku 1952 vysla jeho kniha ,Americky kapitalizmus:
Koncepcia rovnovaznej moci“ a kniha ,Spoloc¢nost hoj-
nosti“ vydand roku 1958. Literdrna droveri tejto knihy sa
pricinila o jej vyznamenanie dvoma prestiZnymi cenami
knizného trhu — Tamiment Book Award a Sidney Hillman
Award. Preklady Galbraithovych diel zacali vychddzat aj
v inych krajindch a v Sestdesiatych rokoch patril uz medzi
americkych ekonémov najznamejsich v zahranici.

Ako autor, ktory neakceptoval samoregulujtce pésobe-
nie sil trhu, sa prejavoval aj vo svojich dalsich dielach.

Dualny charakter modernej ekonomiky

Vychodiskovym Galbraithovym pristupom k vykladu
procesov prebiehajucich v modernej ekonomike vratane

ekonomickom modeli, ale vychadzaju
z naliehavych redlnych problémov
modernej ekonomiky. V tomto duchu
rozvija aj analyzu pri¢in infldcie a moz-
nosti jej kontroly.

Z nich treba uviest najma Novy priemyselny $tét (1967)
a Ekondmia a verejné ciele (1973), ktorej vynikajuci pre-
klad vysiel na Slovensku roku 1984. Vo svojich spisoch
venoval Galbraith znaénu pozornost otazkam inflacie,
monetdrnej politiky a periazi vébec. O peniazoch napisal
dokonca osobitnu knihu pod ndzvom ,Peniaze. Odkial
prichdadzaju, kam sa uberaju“ (1975).

Aj napriek tomu, Ze vdaka svojej aZ sarkastickej kritike
neoklasickych ndzorov nepatril Galbraith k hlavnému
prudu ekonomického myslenia svojej doby, zvolili ho roku
1972 za prezidenta vrcholnej organizacie ekonomov USA
— Americkej ekonomickej asocidcie. O svetovom ohlase
jeho diela svedCia pocetné Cestné doktoraty a iné vyzna-
menania, ktoré mu udelili mnohé americké a zahranicné
univerzity a vedecké institucie.

Jeho ¢innost sa vsak neobmedzovala iba na oblast
ekonomickej tedrie. Mnoho rokov pésobil ako novinovy
a televizny komentdtor a v rokoch 1943 — 1948 bol
dokonca editorom zndameho magazinu Fortune. Ako
aktivny ¢len Demokratickej strany spoluvytvdral v rokoch
1952 — 1956 predvolebné prejavy kandidata tejto strany
na udrad prezidenta USA A. Stevensona. V prezidentskej
kampani sendtora Johna F. Kennedyho bol jeho ekono-
mickym poradcom. Roku 1956 bol poradcom planovacej
komisie indickej viddy a v rokoch 1961 az 1963 velvy-
slancom USA v Indii. Za pb6sobenie v tejto krajine udelil
indicky prezident devétdesiatdvaroénému Galbraithovi
druhé najvyssie indické obcianske vyznamenanie Padma
Vibhushan.

Brilantny a pésobivy literarny styl jeho ekonomickych
knih a ¢ldankov, akym sa nie velmi ¢asto vyznacuju diela
svetovych ekonémov, a mozZno aj autorstvo svojho casu
najpredavanejsieho romanu Triumf (1968) viedli k tomu,
Ze Galbraitha roku 1982 zvolili za jedného z pétdesiatich
clenov Americkej akadémie umeni a literattry, kde zaujal
miesto po zosnulom bdsnikovi Archibaldovi MacLeishovi.

inflacie a monetarnej politiky, je uvedomenie si dualneho
charakteru tejto ekonomiky, jej rozdelenia na dva systémy.

Do prvého patria podnikatel'ské organizécie, ktoré nie
su schopné, alebo v niektorych pripadoch su schopné
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iba v obmedzenom rozsahu p6sobit na ceny a naklady
a vbbec nie st schopné pdsobit na spotrebitelov a viadu,
teda na svoje vonkajsie prostredie. Su to firmy usilujlce
sa maximalizovat svoj zisk a v kone¢nom désledku pod-
riadené trhu a tym aj spotrebitelovi. Tvoria sféru ekono-
miky, ktoru Galbraith nazyva trhovy systém. Tento
systém je kombinaciou konkurenénych firiem a mensich
monopolov. Na procesy prebiehajice v tomto systéme je
mozné podla neho v podstate uplatnif poucky neoklasic-
kej ekondmie, ktora je zakladom hlavného smeru sucas-
ného ekonomického myslenia.

Nie su v8ak akceptovatelné pre modernu ekonomiku,
pretoZe jej vyznamnl a Coraz vacSiu Cast tvoria uz od
zaciatku dvadsiateho storoCia podnikatel'ské organizacie
inej kategdrie — obrovské korporécie, ktoré v pinom roz-
sahu vyuZivaju svoje mocenské nastroje nielen na tvor-
bu cien a nakladov, ale aj na ovplyviiovanie spravania sa
spotrebitelov, obci a viady. Ovplyviuju zaroven aj proce-
sy prebiehajlice v ramci trhového systému. Schopnost
posobif na vonkajsie ekonomické prostredie umozriuje
a dokonca si vynucuje, aby si planovali svoje buduce
aktivity, preto sféru velkych korporacii nazyva Galbraith
tiez planovany systém.

Obmedzenie suverenity spotrebitela

Vychadzajuc z dudineho charakteru modernej ekono-
miky spochybnil Galbraith platnost zakladného kamena
neoklasickej ekonomickej tedrie — tézy o suverenite spo-
trebitela v novodobom trhovom hospodarstve, podla kto-
rej spotrebitel uruje vyrobcom prostrednictvom trhu, ¢o
maju vyrabat. Poklada ju za neakceptovatelni pre eko-
nomiku, v ktorej vlddnu obrovské korporécie.

Z neoklasickych ucebnicovych pouciek vyplyva, Ze
ludia maju tendenciu zvolit si tie tovary a sluzby, ktoré
majl pre nich najvy$$iu hodnotu, najvy$8iu uzitoénost.
Trh odovzdava vSetky vyjadrenia individuélnej vole spo-
trebitela vyrobcom. Vyroba sa v kone¢nom dbsledku
podriaduje prikazom jednotlivca. Zelania suverénneho
spotrebitela, jeho zaujmy, zaluby a vkus su prig¢inou
a konanie vyrobcu nasledkom.

Galbraith vSak ukazuje, Ze refaz pri¢in a nasledkov
nezacina u spotrebitefla, ale v modernej ekonomike velmi
¢asto u vyrobcu, pretoze Zelania spotrebitela nie st v nej
dané faktormi pdsobiacimi mimo ekonomiky, ako su fak-
tory biologické, kulturne a pod., ale prinajmenej Ciastoc-
ne silami pésobiacimi vnutri ekonomiky — vyrobcami. Uzi-
tocnost vyrobkov a sluzieb pre spotrebitefa nevyplyva
v mnohych pripadoch z jeho objektivnych potrieb, ale do
znacénej miery tieto potreby vytvaraju producenti.

Deje sa tak predovSetkym v3ade prenikajucou rekla-
mou a ostatnymi zlozkami moderného marketingu, ktory
kreuje vkus, zaluby a Zelania spotrebitela vébec podla
zaujmu vyrobcov pdsobenim na jeho inStinkty, neistoty,
deti a pod. Casto sa pritom u spotrebitela vytvara zaujem
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o vyrobky a sluzby, ktoré vobec nie su pre neho objek-
tivne nevyhnutné. Mohutnou propagaciou vyrobkov
velkych korpordcii sa formuju nazory obyvatelstva na
tovary vObec a robi sa z nich Ustredny zmysel Zivota.

Galbraith takto vyvracia celt neoklasicku teoreticku
Struktdru suverenity spotrebitela, ktord zavisi od predpo-
kladu, ze preferencie, zelania spotrebitela su dané a nie
vytvarané vnutri ekonomiky. Dokazuje na pocetnych pri-
kladoch, ze dopyt a tym obsah i rozsah vyroby ur€uju
v kone¢nom désledku nie preferencie spotrebitelov, ale
velmi ¢asto samotni vyrobcovia.

Neoklasicka ekondmia musela sice v priebehu svojho
vyvoja akceptovat, Zze v pripade monopolu a oligopolu
vyrobcovia v mnohych odvetviach nie su Uplne podria-
deni trhu, ale kontroluju ceny a naklady. Podla Galbrait-
ha zostava vSak aj tak vzdialena skutoénému zivotu, ked’
nadalej predpoklada, Ze suverenita spotrebitela zostava
nedotknutd. Galbraith, znamy ako americky keynesia-
nec, dokonca aj o Keynesovi v tychto suvislostiach pise,
ze sa mylil, ked nevidel, ako prechadza moc od spotre-
bitela k vyrobcovi, a preto nezbadal narastajuci rozdiel
medzi ciefom vyrobcu a ciefom spoloénosti.

Technostruktira a maximalizacia zisku

Pri objasfiovani dualneho charakteru modernej ekono-
miky venuje Galbraith osobitnli pozornost systému
velkych korporacii a miestu, ktoré v fiom zaujima nova
socidlna vrstva — technoStruktira. Z poznania jej vyzna-
mu a vyznamu pdsobenia velkych korporacii vychadza
potom aj Galbraithov vyklad pricin inflacie. TechnoStruk-
tura sa sklada z veducich predstavitelov korporacie, ria-
ditefov a veducich pracovnikov, pravnikov, vedcov, inZi-
nierov, kontrolérov a ludi z Useku marketingu. Je to kom-
plex Specialistov, ktory predstavuje riadiaci rozum firmy.
Pritom nie jednotlivec, ale cely tento komplex méa prika-
zovaciu pravomoc a naf vo vyspelej korporacii prechad-
za moc z akcionarov. Sleduje svoje vlastné ciele, pre-
dov8etkym vlastné finanné zaujmy, a nie zaujmy vlast-
nikov firmy.

Podobne ako v pripade malej firmy sleduje aj techno-
Struktdra ochranné a pozitivne ciele svojej Cinnosti.
Ochrannym ciefom malého podnikatefa je dosiahnut
aspofn minimalny zisk. Ak v tomto smere zlyha, straca
podnik. Pozitivny ciel dosiahne, ked dosiahne maxi-
malny zisk.

Technostruktira ma dva ochranné ciele: musi podobne
ako drobny podnikatel zabezpedit svoju existenciu a musi
zabranit, aby ju nespokojni akcionari alebo veritelia ,,vyho-
dili zo sedla“. Zakladna stratégia je zabezpedit urditu, hoci
nie nevyhnutne nizku uroven zisku, pri ktorej su akcionari
spokojni. V pripade dosahovania nedostatocnych ziskov
vznika medzi akcionarmi kolektivny odpor proti vedeniu
spolocnosti, ktory moze viest k jeho zmietnutiu, alebo sa
akcionari sa zbavuju akcii, ktoré sa dostavaju do vlastnic-
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tva inej kapitalovej skupiny a tato méze uskuto¢nit zmenu
v zlozeni technostruktiry. Dostatoéna Uroven ziskov
zabezpetuje pre firmu aj potrebny zdroj kapitalu, ktory ju
chrani pred veritelmi a pred ich zasahovanim do jej zale-
Zitosti, vratane personalnych zmien tykajucich sa priamo
technoStruktury.

Strategickym ochrannym ciefom technoStruktury je
teda zabezpecit dostatotnu trover ziskov, pricom nejde
0 maximalnu Uroven, ale o stabilnu uroven ziskov. Ked
sa menia naklady, dopyt a ceny, zisky su obyé&ajne
nestabilné. Preto technostruktira musi planovat a riadit
nielen ceny a naklady, ale aj dopyt spotrebitelov usmer-
novanim ich preferencii a dokonca ovplyviiovat aj ¢in-
nost §tatu.

Ochranné ciele technoStruktury tiez vyzaduju, aby do
jej rozhodovania nezasahovali spotrebitelia, odbory ani
Stat. V tomto pripade plni pre technoStruktiru ochrannu
funkciu v8eobecne prijaty ndzor, ze zasahovanie do
stikromného podnikatel'ského rozhodovania je nepotreb-
né a nenormalne.

Pri kazdodennom rozhodovani sa ochranné ciele tech-
noStruktury preplietaju s pozitivnymi cielmi. Prvoradym
pozitivnym cielom technoS$truktiry je rast firmy, ktory
nielenze posilfiuje jej ochranné ciele, ale najlepsie sluzi
aj priamym finanénym zaujmom technostruktdry.

Vo firme, ktora nerastie, zavisi postup jednotlivca od
toho, ako sa uvolnia miesta pracovnikov, ktori maju v slu-
Zobnej hierarchii vy3Sie postavenie. Naproti tomu v rastu-
cej firme sa vytvaraju nové pracovné prilezitosti a sluzob-
ny postup prestava byt hrou s nulovym vysledkom, v kto-
rej to, €o jeden vyhrava, druhy stréca. S rastom firmy sa
zvySuju aj platy a rozne privilégia. Vo velkych korpora-
ciach nie je preto vzdy podla Galbraitha prvoradym cie-
lom firmy maximalizacia zisku, ale rast firmy, ktory pre-
dovSetkym slizi zaujmom technostruktury. Nie vzdy sa
dé teda v tedrii firmy uplatiiovat model neoklasickej firmy,
ktord ma hlavny ciel — maximalizovat zisky.

Galbraith zaroven prinaSa novy pohlad na pdsobenie
velkych korporacii, ktoré ovplyvriuje celu ekonomiku. Je
to vytvaranie potreby planovat. Cim je proces alebo vyro-
bok z technického hladiska zlozitejsi, tym dIhsi je ¢aso-
vy Usek medzi pociato€nymi investiciami a kone&nym
vyrobenim vyrobku. Preto treba planovito zabezpedit,
aby nevznikali straty kapitalu v désledku udalosti eSte
pred zadatim vyroby a odvratit okolnosti, ktoré by mohli
ohrozit predaj a tym aj navratnost kapitalu a ziskanie
predpokladanych vynosov. To znamena, Ze ceny a nakla-
dy musia zostat pod kontrolou, Ze sa treba usilovat, aby
spotrebitel priaznivo reagoval na dany produkt a ak je
zakaznikom &tat, aby bol zmluvne zaviazany odoberaf
prisludny vyrobok a aby vlada podporovala aktivity firmy.
Firma musi preto planovat nielen viastné operacie, ale
v potrebnom rozsahu musi planovat aj spravanie sa fudi
a $tatu, ak ich posobenie vplyva na jej ¢innost. Nemdze
¢akat na prikazy trhu.

JOHN KENNETH GALBRAITH

Inflacia a monetarna politika

Vo véacgsine Galbraithovych prac sa vyrazne prelina
problematika inflacie a monetérnej politiky ako neoddeli-
tefnej sucCasti vyvoja modernej ekonomiky. Z pripravova-
nej dih3ej state o ekonomickom riadeni a monetarnej
stabilizacii vznikla aj jeho rozsiahla kniha Peniaze. Od-
kial prichadzaju, kam idu — putavé ¢&itanie o histdrii pena-
zi, bankovnictva a monetarnej politiky.

O inflacii samotnej vo svojich spisoch konstatuje, ze
v histérii bola predovSetkym rubom vojny a prirodnych
pohrdm, ale po druhej svetovej vojne sa zachovava aj
v obdobi mieru a rasttceho blahobytu a nadobuda chro-
nicky charakter. K inflacii dochadza vtedy, ak poziadavky
na ekonomiku dosahuju zhruba Uroven kapacity zavodov
a pouzitelnych pracovnych sil. V tejto situacii méze zvy-
Senie dopytu vyvolat rast cien — inflaciu. V dudlnej eko-
nomike je v8ak potrebné rozliSovat v suvislosti s inflaciou
a protiinflacnymi opatreniami medzi dvoma &astami
narodného hospodarstva.

V jednej €asti, v trhovom systéme, vzrastu ceny auto-
maticky ako reakcia na zvy$eny dopyt, ktory méze byt
vyvolany predovSetkym rastom objemu bankovych
a inych Uverov a zvySenim vydavkov vlady. Oboje je
mozné regulovaf a tym zniZit dopyt a zastavit rast cien.
Situaciu véak mozu skomplikovat odbory, ak presadia
zvySenie miezd, ktoré znamend zvySenie vyrobnych
nakladov a nasledne rast cien vyrobkov.

V druhej Casti, v systéme velkych korporacii, je situa-
cia odli$na, pretoze firma ma moc kontrolovatf ceny.
Délezitou sti¢astou tejto moci je moznost presunut pri-
padné vysSie mzdové naklady na spotrebitela zvySenim
cien. Aj ked zvySenie cien 8kodi rastu, z kratkodobého
hladiska je pre rast asto vyhodnejSie nepreruSenie
vyroby ako Strajk. Na rozdiel od situacie, ked' je vlastni-
kom firmy podnikatel, ktorému zvySenie miezd zvysi
naklady a tym znizi déchodok, ludia, ktori tvoria tech-
nostrukturu, nehradia zvySené naklady z vlastnych pro-
striedkov. Galbraith z toho vyvodzuje, ze splnenie mzdo-
vych poZiadaviek odborov je vo velkych korporaciach
normalnou tendenciou. Odbory usiluju, aby sa v doho-
dach prihliadalo na oCakéavany vzostup Zzivotnych nakla-
dov, ¢o znamena, Ze rast cien spbésobi dalsi rast miezd.
Z toho dovodu jestvuje v systéme velkych korporacii ten-
dencia k sustavnej vzostupnej Spirdle miezd a cien
a k chronickej inflacii.

Hlavny prud suéasnej ekonomie predpoklada, ze ak
vznikne vacsi dopyt, ako mdze ekonomika pri beznych
cenach uspokojif, zvysia sa ceny vyrobkov i pracovne;
sily, nastane inflacia. V takomto pripade je potrebné do-
siahnut obmedzenie dopytu fiSkalnymi a monetarnymi
opatreniami — zniZzenim verejnych vydavkov, zvySenim
dani a obmedzenim sukromnych vydavkov z Uverova-
nych zdrojov. Ceny by mali potom prestaf rast a pri sta-
bilnych alebo niz8ich cenédch, alebo pri niz8ej vyrobe by
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sa mala prestat preplacat pracovna sila. Inflacia by sa
teda mohla podla toho vylieéit opaénym vyuzitim opat-
reni, akymi sa lie¢i nedostatoCny dopyt.

Galbraith v8ak zastdva nazor, Ze uvedené opatrenia
doliehaju iba nepatrne na systém velkych korporacii,
ktory prevlada v modernej ekonomike.

PredovSetkym verejné vydavky na nakup vyrobkov
a sluzieb tohto systému sa nedaju velmi znizovat, preto-
Ze tieto vydavky sa uskutoCniuju najma ,v zaujme vysSich
cielov narodnej bezpecnosti“. Ak uz je potrebné vzdaf sa
vydavkov, aby sa predislo inflacii, potom su to vydavky na
civiiné sluzby Statu — na socialne potreby, na mestské
sluzby, na vzdelanie a pod. — ¢o nepostihne systém
velkych korporacii, ale verejny sektor a trhovy systém.

Obmedzovanie dopytu zvySovanim dani ma tiez na
oba systémy rozdielny ucinok. V systéme vefkych korpo-
racii existuje rozsiahla kontrola vyrobcov nad cenami.
Velké korporacie mézu preto prostrednictvom cien pre-
stvat na spotrebitefa — individualneho i verejného —
vydavky spojené s vysSimi dafami na tovary a sluzby,
a dokonca aj s vys8imi dafiami z déchodku. ZvySenie
dani nemusi mat preto v tejto suvislosti protiinflacny cha-
rakter. Trhovému systému takéto moznosti chybaju.
Dane, ktoré vplyvaju na vySku ziskov podnikov platia
vlastnici podnikov, ktori nemézu ur¢ovat ceny. Zvy$enie
dani vedie k obmedzeniu dopytu z ich strany.

Dalim spdsobom obmedzovania dopytu sii monetar-
ne opatrenia zamerané na zvySovanie Urokovej miery
a tym znizovanie Uveru, z ¢oho vyplyva pokles vydavkov
na investicie a spotrebu. Aj v tomto pripade sa prejavuje
rozliény ucinok na obidva systémy. KedZe k hlavnym
ochrannym cielom technoStruktiry patri ochrana jej
nezavislosti od vonkajich Uverovych zdrojov, usiluje sa
vytvarat Uspory. Z toho vyplyva, Ze protiinflacné opatre-
nia zamerané na zvySenie Urokovej miery a obmedzenie
Uveru pomerne malo postihuju velké korporécie. A navy-
e, v pripade potreby im banky ochotne poskytuju Uvery.
V trhovom systéme vSak podniky vyrazne pocituju Géin-
ky politiky zvySovania Urokovej miery, pretoze znatne
zdvisia od uverovych zdrojov. Obmedzenie pristupu
k Uverovym zdrojom tu moze spdsobit pokles dopytu.

Celkove teda ortodoxné opatrenia proti inflacii nemézu
byt Géinné v systéme velkych korpordcii. Pri danej Struk-
ture a cieloch tohto systému a pri jeho vztahoch k odbo-
rom nie je podla Galbraitha ani nadej, ze budu vobec
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ucinné. Kedze tento systém zahfiia prevaznu Cast eko-
nomiky, je obmedzena uéinnost tychto opatreni aj na
narodné hospodarstvo ako celok.

Uvedené opatrenia na zastavenie inflacie obmedzuju
predovSetkym dopyt, rast cien a déchodkov v trhovom
systéme. V systéme velkych korporécii su ceny pod kon-
trolou a na urovet miezd vplyvaju siiné odbory. Obme-
dzenie dopytu ma v tejto Casti hospodarstva ucinok na
objem vyroby a zamestnanosti, ale nie na dochodky
zamestnanych pracovnikov, ktoré sa neznizuju — odhliad-
nuc od straty miezd za nad¢asovu pracu. Aj ked sa teda
obmedzenia dopytu predovSetkym prejavuju v oblasti
trhového systému, predsa len nepriaznivo ovplyviiuju cel-
kovy ekonomicky rast a zamestnanost, ¢o je dokonca
v rozpore nielen s pozitivnymi ciefmi techno$truktury
velkych korporécii, ale aj so zaujmom celej spoloénosti.

RieSenie nevidi Galbraith v menovej politike a opatre-
niach centralnej banky alebo vo fiskalnej politike, ale
v tom, Ze aj napriek nazorom prevladajuceho konven-
¢ného ekonomického myslenia su v oblasti miezd a cien
nevyhnutné bezprostredné Statne zasahy. Na niekolkych
prikladoch z vyvoja ekonomiky USA z 60. a 70. rokov
ukazuje ucinnost do¢asného uplatiovania kontroly
miezd a cien pri neporuseni zakladnej Struktury slobod-
ného trhu, vdaka ¢omu sa udrzala stabilita cien pri
suCasnom raste vyroby a zamestnanosti. Zaroven vS§ak
ironicky dodava, ze v politike panuje predstava, ze ked je
urcita 8tatna politika u¢inna, treba ju zanechat, k comu
dochadzalo aj v pripade, ked politika kontroly miezd
a cien zmiernila tempo rastu inflacie — vac¢Sina kontrol-
nych opatreni sa hodila cez palubu.

Na moznost realizovat politiku $tatnej regulacie miezd
a cien sa v8ak Galbraith nediva velmi optimisticky, preto-
Ze vidi problémy jej schvalenia zo strany politikov. Okrem
toho, ked’ze tato politka nema vaznost medzi uznavany-
mi ekonémami, malokto uéi Studentov, ako mozno v trho-
vej ekonomike kontrolovat ceny alebo mzdy. Galbraithove
pohlady na priciny inflacie podobne ako aj na mnohé iné
stranky modernej ekonomiky ho zaradili medzi nekon-
vencéne mysliacich ekondmov. Da sa len suhlasit s vystiz-
nou charakteristikou dlhej zivotnej kariéry Johna Kennet-
ha Galbraitha, ktord vyslovil profesor Lester C. Thurow:
~Je to ekondm stojaci mimo hlavného pridu ekonomické-
ho myslenia, ale zato v hlavnom prude ekonomickych
udalosti®.

NajvyznamnejSie ekonomickeé diela J. K. Galbraitha:

* A Theorie of Price Control (1952)

e American Capitalism. The concept of countervailing
power (1952)

¢ Economics and the Art of Controversy (1955)

e The Afluent Society (1961)

* The Great Crash: 1929 (1961)

e Economic Development (1962)

* The New Industrial State (1967)

e Economics and the Public Purpose (1973)

¢ Money. Whence it Came, Where it Went (1975)
e The Age of Uncertainty (1977)

* The Nature of Mass Poverty (1979)

* The Voice of the Poor (1983)

e The Anatomy of Power (1983)

e Economics in Perspective (1987)

¢ A Journey Trough Economic Time (1994)

* The Good Society: The Humane Agenda (1997)
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VYKLAD POJMOV

LEGISLATIVA EUROPSKEJ UNIE

VYKLAD POJMOV (POKRACOVANIE)

Pravo Eurépskych spoloéenstiev (acquis communau-
taire) je pravny poriadok sui generis, ktorého normy su
zavazné tak pre Glenské Staty, ako aj pre fyzické osoby a
pravnické osoby tychto Statov. Pravo Eurdpskych spolocen-
stiev tvoria tieto pramene prava:

a) primarne pravo
1. Zmluva o zalozeni Eurépskeho hospodarskeho spolocen-

stva (podpisand v roku 1957, nadobudla platnost v roku

1958, od podpisania zmluvy v Maastrichte v roku 1992

premenovana na Zmluvu o zalozeni Eurépskeho spolo-

Censtva), Zmluva o zalozeni Eurépskeho spolocenstva

uhlia a ocele (podpisana v roku 1951, nadobudla platnost

v roku 1952) a Zmluva o zalozeni Eurépskeho spoloéen-

stva pre atémovu energiu (podpisana v roku 1957, nado-

budla platnost v roku 1958) — zakladajtice zmluvy
2. Jednotny eurépsky akt (podpisany v roku 1986, nadobu-

dol platnost v roku 1987)

3. Akty o pristupeni o novych €lenskych Statov (v rokoch

1972, 1979, 1985, 1994 a 2002)

4. Zmluva o fuzii (podpisana v roku 1965, nadobudla plat-

nost v roku 1967)

5. Zmluva o Eurdpskej unii (podpisana v Maastrichte v roku

1992, nadobudla platnost v roku 1993, zmenena zmluvou

z Amsterdamu (1999) a zmluvou z Nice (2001)

b) sekundarne pravo
1. nariadenie (Regulation, reglement, Verordnung) je prav-

ne zavazny akt vydany Eurépskym parlamentom spolog-

ne s Radou Eurépskej unie, Radou Eurépskej unie alebo

V Official Journal of the European Union bolo zverej-
nené

ROZHODNUTIE EUROPSKEJ CENTRALNEJ BANKY

z 20. marca 2003 o denominaciach, $pecifikaciach,

reprodukciach, vymene eurovych bankoviek a o ich
stahovani z obehu (ECB/2003/4) (2003/205/EC)

Toto rozhodnutie Eurdpskej centralnej banky vycha-
dza zo Zmluvy o Eurdpskej tnii a zo Statttu Eurépskej
centralnej banky a Eurdpskeho systému centralnych
bank, na zaklade ktorych ma Eurdpska centralna
banka vyhradné pravo vydavat eurové bankovky
a v spoluprdci s centralnymi bankami ¢lenskych Statov
ich zavadza do obehu. V ¢lankoch rozhodnutia su defi-
nované denomindcie a Specifikacie eurovych bankoviek
(od 5 do 500 EUR) vratane rozmerov, farieb a dizajnu
jednotlivych bankoviek. Su tu tiez zakotvené pravidla,
za ktorych je mozné bankovky reprodukovat a pravidla

Komisiou Eurdpskych spoloCenstiev, ktory je zavazny vo
vSetkych Castiach a priamo aplikovatelny v kazdom ¢len-
skom State

2.smernica (Directive, directive, Richtlinie) je pravne
zavazny akt vydany prisluSnym organom, ktory je pravne
zavazny pre kazdy ¢lensky Stat, ktorému je urceny, pri-
¢om forma a metdédy implementacie sa ponechavaju
organom ¢lenského Statu

3. rozhodnutie (Decision, decision, Entscheidung) je prav-
ne zavazny akt, ktory je zavazny vo vSetkych Castiach pre
toho, komu je urceny (napr. rozhodnutie upravujuce otaz-
ky spolocnej zahranicnej a bezpe¢nostnej politiky

4. odporucanie (Recommendation, recommandation,

Empfehlung) alebo stanovisko (Opinion, avis, Stellung-

nahme) je pravny akt, ktory nie je pravne zavazny
5.pravny akt, ktory nie prdvne zavézny (napr. rezolicia

Eurépskeho parlamentu, uznesenia, programy)

c) rozhodnutie Sudneho dvora Eurépskych spolocen-
stiev je rozhodnutie vo veci samej, napr. o neplatnosti prav-
neho aktu alebo o neaplikovatelnosti nariadenia

d) vSeobecna pravna zasada je pravidlo spravania
vyplyvajuce z ustanoveni zakladajucich zmliv alebo z roz-
hodovacej praxe Sudneho dvora Eurpskych spolocenstiev
(napr. zasada pravnej istoty alebo zasada nediskriminacie)
a tiez pravidlo spravania prijaté vo forme zauzivaného
postupu alebo rozhodnutia pravneho charakteru

€) zmluvny pramen je medzinarodna zmluva, ktord uza-
tvorili Eurdpske spolocenstva s tretimi Statmi alebo ktoru
uzatvorili ¢lenské Staty Eurdpskych spoloCenstiev medzi
sebou

na vymenu poskodenych a zni¢enych bankoviek vrata-
ne stanovenia poplatkov za vymenu. Tymto rozhodnu-
tim sa ruSia predchadzajice rozhodnutia ECB/2001/7
a ECB/2001/14.

USMERNENIE EUROPSKEJ CENTRALNEJ BANKY
z 20. marca 2003 tykajuce sa posilnenia opatreni na
potla¢anie neopravnenej reprodukcie eurovych
bankoviek a tykajuce sa vymeny eurovych
bankoviek a ich stahovania z obehu (ECB/2003/5)
(2003/206/EC)

Tento pravny akt je vykonavacim predpisom k pred-
chadzajucemu rozhodnutiu Eurdpskej centralnej banky.
Popri upresriujucich ustanoveniach tykajucich sa vyme-
ny eurovych bankoviek a ich stiahnutia z obehu su tu
upravené aj postupy v pripade neopravnenej reproduk-
cie eurovych bankoviek.

Spracovala JUDr. Sona Téthova
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RAST FINANCN,Y'CH INéTI'!'l]CII'
POMOCOU ZEFEKTIVNENIA NAKLADOV

Ing. Roman Feranec

Devitdesiate roky boli dekddou nepretrzitého svetového ekonomického rastu, ktory vyznamne
vplyval na rast ziskovosti a rast hodnoty akcii mnohych bank, poistovni a inych spoloénosti
posobiacich na finanénom trhu. Tato euforia vSak v mnohych pripadoch zatienila potrebu kontroly
efektivnosti vynakladania svojich prevdadzkovych nakladov.

V poslednom obdobi Celi globalna ekonomika via-
cerym problémom. Praskla bublina akcii technologic-
kych firiem, vydavky a spotreba celosvetovo stagnuiju,
objem investi¢ného kapitalu sa rapidne znizuje a rast
svetového produktu sa len nendpadne zviecha zo
svojho dna. Takéto prostredie negativne vplyva i na
hospodarenie vaésiny podnikatel'skych subjektov.

Pdsobnost finannych institlcii je navyse vystavena
neustalym zmenam v suvislosti s obrovskym techno-
logickym pokrokom, dereguléciami prostredia a kon-
kurenénému boju, ktory tlaéi na pokles urokovych
marzi a zisku.

Tlak prostredia so sebou prinasa potrebu zefektiv-
novania podnikatelskych vykonov. Tejto vyzve
momentalne ¢eli va¢sina vyznamnych institlcii pdso-
biacich v oblasti finanénych sluzieb. Spolo¢nosti,
ktoré chcu byt v tychto dynamickych a nestélych pod-
mienkach Uspe$né, musia prehodnotit svoje doteraj-
Sie podnikatel'ské stratégie, prispdsobit ich novym
podmienkam a integrovaf ich do kazdodennych ¢in-
nosti. Podnikatel'ské stratégie nemdzu predstavovat
len statickl a nemennu viziu, ale mali by sa perma-
nentne prehodnocovat a prispdsobovat v ramci vyvo-
ja trhu tak, aby p6sobenie spolo¢nosti bolo ¢o naj-
efektivnejsie.

Existuje mnoho ukazovatelov efektivnosti pdsobe-
nia podniku. Efektivne funguijici podnik by mal byt
predovéetkym schopny dlhodobo vytvéarat kapitél.
Spolo¢nosti, ktoré chcu na trhu dlhodobo uspedne
posobit, by mali kazdu svoju stratégiu prehodnocovat
z pohladu vytvorenej ekonomickej hodnoty, tzn. aby
Cistd sucasna hodnota ocakavanych buducich cash
flows prevySovala v maximalnej miere ndklady na
kapital. A prave na tento fakt sa v mnohych pripadoch
zabudalo, ked’ spolo¢nosti vynakladali obrovské pro-
striedky na roézne &innosti bez ohladu na fakt, ¢i im
prinaSali hodnotu. Klasickym prikladom su najma
spolo¢nosti z telekomunikaéného sektora.
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Existuje spojitost medzi pOsobenim spolotnosti
a jej trhovym ohodnotenim. V dlhodobom meradle
akciovy trh vzdy realisticky ohodnoti schopnost spo-
lonosti vytvarat hodnoty formou buducich cash
flows. Spolo€nosti zamerané na vytvaranie dostatoc-
nej hodnoty tak pomocou rastu ceny akcii a vyplaca-
nych dividend vytvaraju hodnotu pre svojich akciona-
rov, Cize majitelov.

Kazda podnikatel'ska stratégia, Ginnost i prijaté
rozhodnutie by teda mala byt prehodnotena z pohla-
du schopnosti vytvarat hodnotu pre akcionéara. Na
tento ucel sa v sucasnosti vyuziva viacero metod.
NajznamejSia je metéda Shareholder Value Analysis.

Podniky by mali eliminovat v3etky ¢innosti, ktoré
tuto hodnotu zniZuju a zamerat sa na posilnenie tych,
ktoré hodnotu tvoria. Pre tieto ¢innosti by mali nasled-
ne vytvorit také nakladovo efektivne stratégie, ktoré
ich v maximalnej miere podporia a optimalizuju (aby
pri ¢o najmensich nakladoch vytvarali ¢o najvyssie
vynosy).

Nakladové stratégie by vSak nemali znamenat len
bezbrehé zniZzovanie nakladov. Zameriavanie sa len
na znizovanie nakladov a nie na strategicky pohlad
na celkovu efektivitu nakladov spolo¢nosti ma totiz
Casto za dosledok, Ze po Case sa naklady dostanu na
predchadzajicu Grovell bez toho, aby spolo¢nost
implementovala potrebné zmeny vo svojich proce-
soch a technoldgiach. Znizovanie nékladov v podni-
katel'skom modeli, ktory nevytvara dostato¢né hodno-
ty, v dlhodobom obdobi nezlep$i ani vykon ani trhové
postavenie spoloénosti. Uspesné budu len tie organi-
z4cie, ktoré budu schopné permanentne zefektivio-
vaf a optimalizovat svoje naklady a zaroven zdokona-
lovat schopnost svojich kfuCovych podnikatelskych
aktivit vytvarat dostato¢nu hodnotu.

Skuto¢nu vyzvu predstavuje schopnost dosiahnut
taky pomer medzi moznostou budiceho rastu spolo¢-
nosti a efektivnostou dnes vynalozenych prostriedkov
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na jej prevadzku a rast, ktory zabezpeti potrebnu pri-
danu hodnotu. Uspe$né finanéné institdcie by sa teda
v prvom rade mali ubezpedit, Ze ich podnikatel'sky
model je zamerany na vytvaranie hodnét. Nasledne
by mali vytvorit plan na kontrolu a optimalizaciu nékla-
dov, ktory nielen podpori, ale sam vytvori potencial
rastu spolo¢nosti pomocou vytvarania a zdokonalova-
nia podnikatel'skych €innosti posilfiujucich konkuren-
¢nu vyhodu.

Nasledujuci graf predstavuje moznosti postavenia
spolo¢nosti na trhu vzhladom na jej schopnost vytva-
rat skuto¢nl dlhodobu hodnotu pre akcionara. [1]
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novila ambiciézny ciel, do roku 2010 optimalizaciou
pracovnych procesov eliminovat 40 az 50 percent
svojich prevadzkovych nakladov bez toho, aby to
malo negativny vplyv na ich pésobenie, a tym napo-
moct tvorbe skutotnej ekonomickej hodnoty. Tento
ciel chcu dosiahnut najma uz spominanym najdenim
novych radikdlnych moznosti vo vzajomnom pomere
medzi schopnostou rastu spolo¢nosti a efektivitou jej
nékladov.

Vyplyvajuc z vyskumu zhrnutého v uvedenej Studii,
vacsina finanénych institucii ma skutoCne potencial
pomocou optimalizacie svojich procesov v horizonte
dvoch az troch rokov znizit
svoje prevadzkové naklady
0 20 az 30 percent. Studia
tiez identifikuje sedem hlav-
nych oblasti ¢innosti finan-
¢nych institdcii so zna¢nym
potencidlom pre znizovanie
nakladov. Tie su uvedené
v nasledujucej tabulke.

Nova definicia
@ podnikatel'ského
modelu

2) Zefektivnenie
=" operacii

(3) Dihodoby rast

Distribucia a predaj

Néklady na distribuciu
a predaj predstavuju pre vac-
Sinu finan¢nych institacii naj-
vy$8i podiel na prevadzko-
vych nakladoch. Cinnosti

Oblast

Typicky potencidl znizenia nakladov ako
pomer k celkovym prevadzkovym nakladom

Distribucia a predaj

15 — 35 percent

Produktovy manazment a marketing

25 — 35 percent

Sprava a podporné operacie

15 — 40 percent

Podpora fudskych zdrojov

25 — 40 percent

Rezijné naklady vratane vnutropodnikovych financii a podpory nakupu

20 — 30 percent

Uverovy proces (hlavne banky)

15 — 25 percent

Informacéné technoldgie

20 - 40 percent

Zdroj: podkladovy material ¢. 2

VacsSina spolo¢nosti sa nachadza v kvadrante medzi
,Vazilami vytvarania hodnét“. Ich podnikatel'ska ¢&in-
nost vytvara len minimaine hodnoty pre akcionarov.
Ako je i z grafu vidiet, cesta do kvadrantu ,Skuto¢ni
tvorcovia hodnét“ sa najjednoduchsie dosiahne pomo-
cou zefektivnenia vykonu svojich podnikatel'skych &in-
nosti tak, aby kazda operacia vytvarala dodato¢nu
hodnotu s dérazom na dlhodoby rast spolo¢nosti.

Vzhladom na uvedené skutocnosti, ako to vyplyva
z prieskumu spolo¢nosti Accenture [2], si vacSina
hlavnych lidrov v poskytovani finanénych sluzieb sta-

v distribucii a predaji tak reprezentuju jednu z najmar-
kantnejSich oblasti mozného zefektivnenia prevadz-
kovych nakladov.

KraGovym prvkom tohto zefektivnenia je rozvoj
vhodnej stratégie riadenia kontaktu so zakaznikom
a pouzitie takého distribu¢ného kanalu, ktory jednak
najviac vyhovuje individualnym potrebam zakaznika,
ale aj podnikatel'skym potrebam spolo¢nosti. Vhodna
stratégia by teda mala zabezpecit znizenie prevadz-
kovych nakladov na sluzby bez negativnej odozvy na
spokojnosti najdblezitejSich zakaznikov.
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Hlavnym nastrojom na zefektivnenie distribu¢nych
nékladov je implementécia vhodnej CRM (Customer
Relationship Management) stratégie, ktora zkvalitriu-
je interakciu medzi zakaznikom a spolo¢nostou. Vyu-
zitie tohto natroja umozriuje, aby stratégia bola pri-
marne orientovana na pochopenie potreby zakaznika
a na komunikdciu s nim a bola dizajnovana tak, aby
viedla k ¢o najvacSej navratnosti nakladov na predaj
a distribuciu.

Zaroven zabezpeduje, aby pre kontakt so zékazni-
kom bola vyuzivana najvhodnejSia kombinacia distri-
bu¢nych kandlov, a tak bola dosiahnuta ¢o najvyssia
efektivita vynaloZzenych prostriedkov a zaroven sa
zvysil prinos kazdej interakcie.

Finan&né institucie totiz mnohokrat, vdaka nesprav-
nej segmentécii zakaznikov a nevhodnému spbsobu
kontaktu, nespravne cielia svoj mix marketingovych
nastrojov, a tym vynakladaju znacné prostriedky bez
oCakavaného efektu. Prave zlepSenie poznania po-
trieb svojich zakaznikov by im malo umoznif maxima-
lizovat efektivitu finanénych prostriedkov vynaloZe-
nych na marketing.

Produktovy manazment a marketing

Poskytovatelia finanénych sluzieb Casto zistuju, ze
ich cielovi zakaznici neocefiuju velké mnozstvo pro-
duktov a produktovych variacii, ktoré im ponukaju.
Lepsie pochopenie zavislosti medzi ponukanymi pro-
duktmi a ich hodnotou prinaSajucou zakaznikom uzi-
tok, je zakladny krok ako identifikovat moznosti zefek-
tivnenia produktového portfdlia. Poskytovatelia by
mali identifikovat stbor cielovych produktov prindsa-
jucich najvy$8iu hodnotu a zamerat sa na ne, elimi-
novat produkty s nizkou hodnotou a nakladnou spra-
vou a racionalizovat vSetky podporné produktové
systémy a procesy.

Znamena to teda, Ze efektivny produktovy manaz-
ment by mal viest k vyznamnej optimalizacii nakladov
a to najma pomocou zjednodu$enia a racionalizacie
existujucich produktov, integracie novych produktov
do existujuceho produktového portfélia a zefektivne-
nia procesov vyvoja a zavadzania novych produktov.

Sprava a podporné operacie

Finan¢né indtitucie by v dneSnom prostredi mali
prehodnotit svoj podnikatelsky model a prijat len
nakladovo optimalne rieSenia, ktoré im umoznia dalsi
rast a rozvoj. Mali by vyuzit obrovsky potencial alter-
nativnych pristupov k zakaznikom a vnutorny elektro-
nicky tok informacii, hlavne prostrednictvom interne-
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tu, intranetu a ostatné elektronické distribu¢né kanaly.
Tiez by mali prehodnotit moZnost vyuzitia zdrojov tre-
tej strany, a tym zefektivnit naklady.

A nakoniec by mali v ¢o najva¢Sej moznej miere
automatizovat oblasti procesov vyuzivajlice technické
rieenia. Mali by eliminovat vSetky duplicity dat medzi
produktami a oddeleniami a mali sa prehodnotit
a zefektivnit existujuci prevadzkovy a procesny tok
¢innosti.

Podpora Fudskych zdrojov

Zefektivneniu vynalozenych nakladov méze napo-
moct v oblasti podpory fudskych zdrojov i odstranenie
duplicit pracovnych €innosti a zefektivnenie systému
vykazov tak, aby manazment v rozhodovacom proce-
se dostal len relevantné a presné data a informacie.

Tato oblast ¢innosti vSetkych subjektov, a teda aj
finan€nych institdcii, ma vSak velky potencial tiez pri
vyuzivani kapacit a zdrojov tretej strany. Naklady totiz
moézu byt redukované automatizovanim rozhodova-
cich procesov a néstrojov vykaznictva a aj pomocou
outsourcingu ¢innosti ako su napr. sprava vyplat
a odmien zamestnancov.

Rezijné naklady vratane vnutropodnikovych
financii a podpory nakupu

Kra¢om k tspechu by mala byt schopnost elimino-
vaf rezijné naklady, ktoré nevytvaraju Ziadnu hodnotu
a automatizovat riadiaci proces v$ade tam, kde je to
mozné. Spolo¢nost by mala identifikovat ako a kde
aktivity spojené s prevadzkou vytvaraju a pridavaju
hodnoty, rozpoznat neefektivne oblasti a identifikovat
moznosti zlepSenia.

V oblastiach vnutropodnikovych financii a podpory
nakupu by mala spolo¢nost znizovat operaéné nakla-
dy pomocou zefektiviovania rozhodovacieho proce-
su, zlepSenia toku podpornych informacii, zvySovania
kvalifikacie zamestnancov, vyuzivania elektronickych
fakturaénych sluzieb a pripadne pomocou outsourcin-
gu niektorych podpornych ¢innosti.

Uverovy proces

V ¢innosti bankovych institicii méze byt zefektivne-
nie uverového procesu dosiahnuté Standardizaciou
rozhodovacich kritérii a kompetencii, a to redukciou
potreby zatazovat vy$8i manazment odsuhlasenim
a prehfadom kazdého uverového vztahu. Uverovy
manazment by mal byt proaktivny a pri kazdej indivi-
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dudlnej transakcii by sa malo dohliadat, ¢i dana trans-
akcia zapada do Siroko-spektralneho Uverového port-
félia finanCnej intitucie. Tu je podla méjho nazoru
velky potencial predovSetkym na bankovom trhu
transformujucich sa ekonomik.

Informacné technologie

Roky intenzivneho investovania do novych techno-
logickych systémov a vylep8eni existujucich systé-
mov umoznilo finanénym institdciam podnikat lepSie,
rychlejsie a efektivnejsie. Dal$i technologicky rozvoj
by mal v8ak byt zosuladeny s podnikatel'skou straté-
giou finan€nej indtitucie. Nepretrzitou analyzou a Spe-
cifikaciou vlastnych potrieb a potrieb trhu by sa mal
dosiahnut o najvyssi efekt v pomere medzi nakladmi
na poskytovanie sluzieb a nakladmi na dodato¢ny
technologicky rozvo;.

Kombinacia vy$Sie uvedenych procesnych zmien
v zefektiviiovani Cinnosti by mohla v rdmci optimali-
zacie nakladov usetrif financnej institdcii v priebehu
dvoch rokov 20 az 30 percent nakladov. Vysledny
efekt zavisi to od jej vychodiskovej pozicie na trhu,
vnutornej Struktury procesov, cielov, ale tiez od geo-
grafickej pésobnosti.

Ak by v8ak spolocnost v zefektiviiovani svojich
nakladov chcela ist este dalej, mala by sa zamerat na
vyraznejSiu zmenu svojho pdsobenia predovsetkym
v oblastiach:

e proaktivneho vyuzivania technolégii na podporu
vnutorného a vonkajSieho elektronického prepojenia
spolo¢nosti,

e spravnej kombindcie vlastnych a cudzich zdrojov,

¢ neustaleho zlepSovania nakladovej kultury organi-
ZAcie.

To by mohlo vyustit do 40 az 50 percentného zni-
zenia nakladov po€as nasledujucich troch az piatich
rokov. Zaroven by svojim pésobenim mohla prevysit
trhovy priemer,s a to bud’ pésobenim vnutornych sil,
ale aj pomocou fuzii a akvizicii. [2]

Vyuzivanie novych technolégii

Spolo¢nost, vyuzivajlca interné a externé elektro-
nické siete (intranet a internet), bude v buducnosti
schopna presmerovat velku ¢ast svojich klientov (40 %
oproti dneSnym 5 %) na jej nakladovo najefektivnejsi
distribu¢ny kanal — na Internet. To jej umozni vyrazne
zvyS8it kapacitu kontaktnych centier, optimalizovat
pocet zamestnancov a v kone¢nom désledku i opti-
malizovat celkovy pocet kontaktnych centier.

RAST FINANCGNYCH INSTITUCIi POMOCOU ZEFEKTIVNENIA NAKLADOV

Stratégie vyuzivajtce cudzie zdroje

Spravna stratégia vyuzivania zdrojov méze zvysit
flexibilitu spolo¢nosti a vytvorit z nej znaénu konku-
renénu vyhodu. Prave flexibilita umoZznuje spolo¢nos-
ti rychlo sa adaptovat na nové nestéle a rychlo sa
meniace podmienky na trhu. Rozhodujuce je zosula-
dit moznosti pri vnitornom vyuzivani zdrojov (insour-
cing), spolonom vyuzivani zdrojov (co-sourcing)
a vyuzivani cudzich zdrojov (outsourcing). Uspe&na
spolo¢nost by mala prave pomocou vyuzivania alter-
nativnych zdrojov dosiahnuf vytvorenie dodatoénej
hodnoty, konkurenénej vyhody a zefektivnit svoje pre-
vadzkové naklady.

Kultary trvalého zefektiviovania nakladov

Uspesna aplikécia kulttry trvalého zefektiviiovania
nakladov do kazdej organizacnej jednotky a do kaz-
dodennej &innosti vSetkych zamestnancov, by malo
finan¢nej institucii dopomact k dosiahnutiu dlhodobé-
ho rastu a zefektiviiovaniu nakladov.

Tlak prostredia a trhu so sebou prindsa stéle vyraz-
nejSiu potrebu rastu efektivnosti podnikatel'skych
vykonov. Tejto vyzve v sucasnosti Celi vacsina
vyznamnych institucii pdsobiacich v oblasti finan-
¢nych sluzieb.

Spolo¢nosti, ktoré chcu byt dihodobo Uspesné, by
mali analyzovat svoju schopnost vytvarat hodnotu pre
akcionara. Mali by eliminovat ¢innosti, ktoré tuto hod-
notu znizuju a zamerat sa na posilnenie tych aktivit,
ktoré ju naopak v najvacsej miere vytvaraju. Pre uve-
dené ¢innosti by mali vytvorif nakladovo efektivne
stratégie, ktoré v maximalnej miere podporia ich fun-
govanie a optimalizuju pomer nékladov a vynosov.
Medzi ¢innostami finanénych institdcii je mozné iden-
tifikovat viacero oblasti, ktoré maju potencial byt
pomocou zmeny procesov a vyuzitia technoldgii opti-
malizované, a tak v kone¢nom dosledku prispiet
k zvySeniu ekonomickej hodnoty podniku a k jeho
schopnosti dihodobo na trhu konkurovat a prezit.

Podkladové materialy:

1. Stadia spolo¢nosti Accenture: Avoiding the Value
Trap, 2002.

2. Studia spolo&nosti Accenture: The New Challenge:
Driving Growth Through Cost Efficiency, 2002.

3. Studia spolognosti Accenture: Unlocking value
through customer insight, 2001.
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Serial ,,Osobnosti bankovnictva“ vystrieda na
strankach casopisu Biatec novy seridl, ktory sme
nazvali ,,Z archivu NBS“. Po tom, éo sme $est rokov
uverejniovali medailony éi portréty nezijlicich osob-
nosti slovenského bankovnictva od najstarsich Gias
(zacali sme roku 1997 Jurajom Turzom, ktory na konci
15. storocia spoloéne s Jakubom Fuggerom z Bavor-
ska zalozil popri podniku na spracovanie medi v Ban-
skej Bystrici aj bankovy dom), chceli by sme Citate-
Fom néasho dasopisu priblizit osudy jednotlivych bank
a penaznych ustavov Slovenska. Umozriuje nam to
fakt, Ze dokumenty o éinnosti takmer vsetkych bank,
ucastinnych spoloénosti, resp. i niektorych penaz-
nych ustavov l'udového typu (druzstiev, sporitelnic,
pomocnic, pokladnic a pod.), ktoré pésobili na Slo-
vensku do polovice 20. storoCia (do roku 1950), sa
nachddzaju v archive Ndrodnej banky Slovenska. Ide
o takmer 160 archivnych fondov réznej velkosti, ktoré
su ulozené v budove na Cukrovej ulici (zatial' ¢o
v budove na ulici I. Karvasa su v troch podzemnych
podlazZiach sustredené pisomnosti vznikajice z cin-
nosti nasej centrdlnej banky, ako aj jej predchodkyne
Statnej banky éeskoslovenskej).

Mozno vds zaujima, ako sa dokumenty byvalych
komerénych bank dostali do archivu nasej centralnej
banky. Suvisi to so silnou centralizdciou bankovnictva
na uzemi byvalého Ceskoslovenska po druhej sveto-
vej vojne, vysledkom ktorej bol vznik jedinej a jednot-
nej Statnej banky a zanik komercénych bank. Podla
vzoru sovietskej Gosbanky plnila SBCS tak tlohy

centralnej banky, ako aj ulohy komerénych bank, bola
teda nastupkyriou nielen Ndrodnej banky céeskoslo-
venskej, ale aj vsetkych komerénych bank. To bol
dévod, preco sa ich archivne dokumenty sustredili
v krajskych archivnych pracoviskdch SBCS — v Ma-
rianke, RuZomberku a v KoSiciach. Ked’ k 1. janudru
1993 vznikla namiesto Stdtnej banky Narodna banka
Slovenska, historické archivne fondy sa sustredili
v nasom archive na Krajnej ulici v Bratislave.
Suéastou archivu je aj kniznica, kde sa nachddzaju
knihy, rézne odborné publikacie, bankové kalendadre,
z ktorych viaceré boli suéastou zaniknutych banko-
vych institdcii. NajstarSim exemplarom je rocenka
Compass v madarcine z roku 1881. Prvé a jediné Cislo
Slovenského kompasu, ktoré je zdrojom unikatnych
informacii o instituciach slovenského penaznictva,
vyslo v roku 1912. V archivnej kniznici su uloZené aj
vsetky cisla mesacnika Slovensky perniaznik, ktory
vychadzal v rokoch 1909 — 1914 a 1920 - 1922. Ide
o prvy slovensky odborny ¢asopis venovany otazkam
penaznictva a hospodarstva, ktory registroval a hodno-
til vSetky vyznamnejsie dobové udalosti v rozvoji slo-
venskej bankovej a uverovej ststavy. Dal$i bankovy
casopis s nazvom Sami sebe vyddvala od roku 1946
Slovenska banka, jeho pokracovatelom bol Hlas banky
a v rokoch 1990 - 1992 dasopis Ceskoslovenské banky.
Toto vsSetko su zdroje, z ktorych budu pracovnici
archivu NBS éerpat informécie pri pisani o osudoch
zaniknutych slovenskych bank.
Ing. Marian Tka¢, PhD.

BRATISLAVSKA SPORITELNA

Bratislavska sporitelfia bola prvym samostatnym pefiaz-
nym Ustavom na Uzemi Slovenska zaloZzenym na ustano-
vujicom valnom zhromazdeni 10. oktdbra 1841 pod
nazvom Pressburger Sparcassa. Vznikla ako Ucastinna
spolo¢nost bankového charakteru s akciovym kapitdlom
40 000 zlatych. Jej ideovym tvorcom bol bratislavsky mest-
sky radca Pavol Ballus, ktory uz 16. augusta 1839 uverejnil
v Pressburger Zeitung podrobnu osnhovu na zalozZenie
penaznej indtitucie pod nazvom ,Projekt einer Sparkassa in
Pressburg®. Pri jej koncipovani vychadzal z dvoch zdrojov,
a to jednak zo stanov Viedenskej prvej rakuskej sporitelne,
ale predovsetkym z informacii o cinnosti londynskych
obchodnych bank, ktoré ziskal od tamojsieho obchodnika,
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povodom Bratislavéana, Antona Jurenaka. Po splneni vSet-
kych nevyhnutnych pravnych ndlezitosti a naslednom
zabezpeceni materidlno-technickych a personalnych pred-
pokladov zacala sporitelia od 2. janudra 1842 vyvijat
obchodnu ginnost otvorenim pokladne. O rok neskér boli
schvalené i prvé stanovy vymedzujluce funkénu naplf jej
¢innosti, ako aj organizanu formu a rozsah pravomoci
spravnych organov. V zmysle tejto normy, administrativnu
agendu vybavoval 24-Elenny vybor, pricom dozor nad den-
nym chodom Ustavu zabezpec€oval vzdy len jeden z jeho
Clenov, a to vo funkcii garanta a kontroldra. Najvy$sim Sta-
tutarnym zastupcom sporitelne bol predseda, ktorého voli-
lo valné zhromaZzdenie na trojro¢né funkéné obdobie. Az do
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roku 1875 zastaval tento post
vtedajSi predseda bratislav-
ského zmenkového sudu, grof
FrantiSek Zichy ml. Spociatku
pracovalo vedenie bez naroku
na odmenu, az po roku 1870
sa zatala vyplacat tantiéma,
ktord od r. 1883 predstavovala
10 % Cistého zisku.

Pre prvé roky &innosti Brati-
slavskej sporitelne bola pri-
znacna opatrna, az zdrzanliva
obchodna politika a uzky teri-
toridlny zaber. Zakladatelia si
totiz nezelali velkolepé trans-
akcie, ich hlavnou myslienkou
bolo rozsirovat ducha spori-
vosti a oslobodit bratislavsky
obchod a priemysel od Uzery
a lacnym Uverom napoméahaf

dzujucu predovSetkym zaujmy
obchodnikov a podnikatelov
madarskej narodnosti. Vzhla-
dom na tdito skutocnost sa
v roku 1941 v zmysle medzi-
narodnej dohody medzi Slo-
venskom a Madarskom stala
uznanym reprezentativnym
pefiaznym Ustavom madarskej
mensiny na Slovensku. V tom
istom roku doslo i k jej vyraz-
nému prepojeniu na Madarsku
v8eobecnu Uvernu banku, ve-
ducu madarsku penaznu insti-
tuciu, a na zaklade toho aj
k zvySeniu jej akciového kapi-
talu na 15 miliénov korun. Toto
Uzke spojenie umoznilo banke
podielaf sa v zna¢nej miere na
transakciach suvisiacich s vy-

jeho rozvoj. V zmysle tychto
cielov sa predmet jej podnikania obmedzil prevazne na
hypotekarne pbdzicky, lombardny a zalohovy obchod,
eskont zmeniek, aviak najva¢sia vaha sa kladla na zber
penaznych Uspor ako zékladne pre Gverovi ¢innost. Nes-
kér, v désledku rychleho rozvoja obchodu, priemyslu
a remesiel, no tiez pod vplyvom narastajuceho konkurenc-
ného tlaku muselo vedenie reagovat na zmenené potreby
trhu postupnym rozsirovanim bankovych sluZieb a vytvara-
nim novych obchodnych odvetvi. Do istej miery mal na tuto
skutoénost vplyv i Coraz vacsi prebytok viastnych finané-
nych zdrojov, ktory vytvaral priestor aj na investicie vacsie-
ho rozsahu a umoznil sporiteni U¢ast na financovani nie-
len potrieb sidelného mesta, ale i SirSieho okolia. V roku
1921, pod vplyvom ustanoveni sporitelnicného zakona,
pristupilo vedenie k zmene jej nazvu na Bratislavsku I. spo-
rivi banku, ¢im aj po formalnej stranke dostala punc
obchodnej banky. V rovnakom Case doSlo tiez k zvySeniu
ucastinného kapitalu na 5 miliénov korun, nasledkom ¢oho
sa jej vplyv a pozicie na penaznom trhu este viac upevnili
a sUCasne sa stala dblezitym faktorom pri podpore men-
Sich pefiaznych ustavov s madarskou spravou.

Silnejuci kapitlovy potencidl zabezpecoval banke jed-
nak zdroje na uspokojovanie Uverovych poziadaviek klien-
tely, no stal sa i solidnou zékladiou pre jej aktivnu ucast
na riedeni roznych socidlnych a v8eobecne prospednych
¢i kultirnych potrieb mesta. Na tieto Ucely vynakladala
sporitelfia pravidelne od roku 1856 finan¢né prostriedky,
pricom ich vySka zavisela od jej momentalnej prosperity.
Okrem inych akcii vyrazne participovala na vystavbe
Zeleznice Bratislava-Trnava a pred bratislavskym Mest-
skym divadlom dala postavit Ganymedovu fontanu.

Hoci pbvodne vznikla ako zmieSany madarsko-nemecky
pefazny Ustav, asom sa vyprofilovala na banku presa-

menou tovaru medzi oboma
$tatmi vratane clearingového zuctovania.

Zavere¢nd etapa jej Ginnosti sa zacala odvijat v aprili
1945, ked ju tzv. Trofejnd komisia Il. Ukrajinského frontu
Cervenej armady, vzhladom na jej madarsky charakter,
prehlasila za svoju vojnovu korist. Nasledne, 5. aprila, boli
banke prideleni koristni komisari, ktori z jej bilanénych hod-
n6t prevzali viac ako 127 miliénov Kés. Pod ich taktovkou
pridla i o Cast hotovosti, sejfov, cennych papierov, zmeniek,
pohladdvok, kancelarskych strojov a o prevaznu vacsinu
zariadenia. Od tejto chvile povazovala komisia Ustav za
likvidovany a jeho majetok za vlastnictvo Cervenej armady.
Napriek tejto skuto€nosti, vd'aka intervenciam Slovenskej
narodnej banky a Poverenictva financii, sa podarilo do
banky menovat doGasnu spravu, neskér nahradent spra-
vou narodnou, ktoré prevzali pravomoci byvalych volenych
Statutarnych organov ustavu. Av8ak az v druhej polovici
roku 1946, na zaklade dohody medzi predsedami zaintere-
sovanych vlad, bola banka vyata z trofejnej moci Cervenej
armady. V tom &ase, v intenciach vymeru Poverenictva
financii z 12. jula 1946, uz prebiehala jej postupna likvida-
cia, ktord vykonavali menovani likvidatori a od oktdbra
1947 suhrnnd likvidaéna sprava. Po roznych organizacnych
zmendch prevzala napokon likvidaciu banky Slovenska
Tatra banka, nérodny podnik v Bratislave. Posledny verdikt
nad vySe 150 roénym peflazZnym ustavom vynieslo Mi-
nisterstvo financii v Prahe, ktoré na zaklade vyhlasky
&. 265/50 Ur. v. nariadilo jej splynutie so Slovenskou v&eo-
becnou uverovou bankou, n. p. v likvidacii, a to s ucinnos-
fou od 1. janudra 1949. Po tomto akte doslo k jej vymazu
z obchodného registra. K rovnakému datumu boli vymaza-
né i jej filidlky v Bratislave, Nitre a Malackach.

Mgr. Tatiana Cvetkova
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Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 23. maja 2003 sa v Kremnici uskuto€nilo
10. rokovanie Bankovej rady Narodnej banky Slo-
venska (BR NBS) pod vedenim jej guvernéra
Mariana Juska.

e BR NBS prerokovala material Prehlad uloh
Narodnej banky Slovenska vyplyvajlcich z odporu-
¢ani hodnotiacich sprav FSAP, EFSAL a Peer
Review za rok 2002 a schvalila ulohy a ich plnenie
v Narodnej banke Slovenska v terminoch stanove-
nych podla predlozeného materidlu.

* BR NBS zobrala na vedomie Auditorsku spravu
k uctovnej zavierke v skratenom formate vypracova-
nu auditorskou firmou Deloitte & Touche spol. s . 0.,
ktora bude publikovand vo Vyroénej sprave NBS.
Auditor v sprave vyjadril nazor, ze uctovna zavierka
v skratenom formate je konzistentna vo vsSetkych
vyznamnych aspektoch s uc¢tovnou zavierkou zosta-
venou v sulade so zakonom o Uctovnictve, z ktorej
bola odvodena.

* BR NBS zobrala na vedomie Auditorsku spravu
k uctovnym zavierkam Narodnej banky Slovenska
zostavenymi podla Medzinarodnych Standardov pre
finanéné vykaznictvo k 31. decembru 2002 a 2001
vypracovanu auditorskou firmou Deloitte & Touche
spol. s r. 0. Audit bol vykonany v sulade s Medzina-
rodnymi auditorskymi Standardmi a auditor v sprave
vyjadril nézor, Z2e uétovné zavierky zobrazuju vo
v8etkych vyznamnych aspektoch pravdivo a viero-
hodne finanénu situaciu banky k 31. decembru 2002
a 2001, ako aj suvisiace vysledky jej hospodarenia,
pefazné toky a zmeny vo vlastnom imani, v sulade
s Medzinarodnymi Standardmi pre finan¢né vykaz-
nictvo.

* BR NBS prerokovala a zobrala na vedomie mate-
rial Priebezna uctovna zavierka a sprava o vysledku
hospodarenia NBS k 31. 3. 2003. Narodna banka
Slovenska vykézala k 31. 3. 2002 stratu vo vySke 5,7
mld. Sk. Strata bola ovplyvnena najmé posilnenim
slovenskej koruny vo¢i EUR a USD.

e BR NBS schvalila doplnenie Emisného planu
pamatnych minci na rok 2004 o pamatnu bimetalovu
— zlatu a platinovi mincu nominalnej hodnoty 10 000
Sk a pamatnu striebornd mincu nominalnej hodnoty
200 Sk k vstupu Slovenskej republiky do Eurépske;j
Unie.

Dna 30. maja 2003 sa uskutoc€nilo 11. rokovanie

Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Maridna Juska.

BIATEC, ro¢nik 11, 6/2003

* BR NBS prerokovala situaénu spravu o menovom
vyvoji v SR za april 2003. Medziro¢na dynamika cel-
kovej inflacie dosiahla v aprili 7,7 %, medzimesacne
sa spotrebitel'ské ceny zvysili 0 0,2 %. Na medzime-
satnom zvyseni spotrebitelskych cien sa v aprili
podielal najmé rast regulovanych cien a v ramci
poloziek jadrovej inflacie ceny trhovych sluzieb, ako
dosledok sekundarnych dopadov administrativnych
opatreni realizovanych zaciatkom roka. Celkovo je
cenovy vyvoj aj nadalej deteriminovany predovset-
kym vplyvom nékladovych faktorov.

V marci doSlo k dalSiemu medziroénému poklesu
deficitu bezného uctu, a to vyluéne v désledku priaz-
nivého vyvoja obchodnej bilancie. Takmer 40 % me-
dzirocného poklesu zaporného salda zahrani¢ného
obchodu vsak bolo ovplyvnené kurzovym vyvojom
slovenskej koruny, predovSetkym voci USD. Aprilové
vysledky zahraniéného obchodu dokumentuju mier-
ne spomalenie medziro€ného poklesu obchodného
deficitu.

NBS ofakava postupné spomalovanie priaznivej
dynamiky exportu, ktord je v prvom polroku ovplyv-
nend aj pomalym vyvojom vyvozu v minulom roku.
V maji by mal byt cenovy vyvoj aj nadalej ovplyviio-
vany Upravami regulovanych cien, ako aj doznieva-
nim sekundarnych vplyvov administrativnych zésa-
hov z predchadzajuceho obdobia. Vzhladom na o¢a-
kavané zvySenie spotrebnych dani od jula 2003
déjde od juna k zrychleniu medziro¢nej dynamiky
celkovej inflacie. Aj ked’ aktualny cenovy vyvoj, ako aj
jeho predikcie do konca roka nenaznacuju vznik
potencialnych dopytovych inflaénych tlakov, povazu-
je BR NBS sucasnu uroven urokovych sadzieb za
primeranu vo vztahu k vyvoju realnej ekonomiky a vo
vztahu k relacii redlnych drokovych mier a Uspor.
V pripade neodbévodnenych tlakov na zhodnocova-
nie kurzu slovenskej koruny Narodné banka Sloven-
ska bude aktivne vyuzivat aj nastroje penazného
trhu.

* Bankova rada NBS rozhodla o ponechani uroko-
vej sadzby pre jednodnové sterilizaéné obchody na
urovni 5 %, sadzby pre jednodriové refinanéné
obchody na urovni 8 % a o ponechani limitnej uro-
kovej sadzby pre dvojtyzdriové REPO tendre na
urovni 6,5 %.

* BR NBS odsuhlasila Memorandum o porozume-
ni medzi Centralnou bankou Cypru a Narodnou ban-
kou Slovenska v oblasti bankového dohladu.

Tlacové oddelenie OVI NBS
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Spoloénost Transacty Slovakia s medzinarodnymi ambiciami

Zapisom do Obchodného registra SR dna 25. 4.
2003 akciova spolo¢nost Autoriza¢né centrum Slo-
venska (ACS) oficidlne zmenila svoj obchodny nazov
a bude posobif pod menom Transacty Slovakia.
Zmenu nazvu spolocnosti schvalili akcionari ACS na
mimoriadnom valnom zhromazdeni zaciatkom marca
20083.

Rozhodnutie o zmene obchodného nazvu bolo
motivované zamerom zdéraznit medzinarodny roz-
mer obchodnych aktivit tejto spolo¢nosti, jej prislus-
nost k nérskemu koncernu Telenor AS, ktory je uz od
roku 2001 jej majoritnym vlastnikom, ako aj usilim
jasnejsie signalizovat hlavny predmet podnikania,
ktorym je spracovavanie elektronickych platobnych
transakcii.

Transacty Slovakia v sucasnosti poskytuje svoje
sluzby v8etkym bankam v SR a v zmysle svojich stra-
tegickych zamerov planuje rozsirif svoje aktivity aj do
dalSich krajin strednej a vychodnej Eurdpy. Jej prvo-
radym ciefom v najblizSom obdobi je dokongit vnitor-
nu transformaciu na zakaznicky orientovanu spoloc-
nost, ktord bude poskytovat celi $kalu sluzieb
v oblasti outsourcingu platobnych systémov vo vyso-
kej kvalite a pri udrzani konkurencieschopnych cien.

Histéria spolo€nosti Transacty Slovakia sa datuje
od roku 1971. Po viac ako 30 ro€nych skusenostiach
v oblasti bezhotovostného platobného styku, autori-
zacnych sluzieb, spravy a riadenia platobnych kariet
si udrzala veduce postavenie na slovenskom financ-
nom trhu. Autorizaciu bezhotovostnych platieb vyko-
nédva v nepretrzitej prevadzke, priCom priemerny
pocet autorizdcii za mesiac presahuje 6 miliénov.
Systém autorizacie je zapojeny do medzinarodnych
sieti VISA, MasterCard, Diners, ako aj American
Express a je prepojeny s bankami, ktorym Transacty
Slovakia poskytuje svoje sluzby. Na autorizaénu cen-
tralu Transacty Slovakia maju banky pripojenych 903
bankomatov a priblizne 7 tisic EFT POS terminalov,
cez ktoré sa kazdy mesiac realizuju platby alebo
vybery platobnymi kartami vo vyske cez 10 mid. Sk.

Transacty Slovakia v roku 2002

Zakladny kapital spolo¢nosti predstavoval 3,5 mil.
EUR, vlastné imanie 10,9 mil. EUR, vynos 7,8 mil.
EUR, poc¢et zamestnancov presahoval 110. Spolahli-
vost a dostupnost systému dosiahla 99,99 %. V spra-
ve spolognosti je viac ako 1,5 milién kariet a pocet
vSetkych transakcii dosiahol 69 miliénov.

ISTROBANKA bilancovala

ISTROBANKA, a. s., ktorej 100-percentnym akciona-
rom je od marca 2002 rakuska bankova skupina
BAWAG - Bank flr Arbeit und Wirtschaft AG Wien,
hodnotila uplynuly rok s opodstatnenym zadostucine-
nim. Podla slovenskych uétovnych Standardov dosiahla
zisk vo vySke 102,8 mil. Sk, kym v roku 2001 vykazala
stratu 890,4 mil. Sk. Podla medzinarodnych uctovnych
Standardov IAS bol hospodarsky vysledok 261 mil. Sk
v porovnani s minus 409 mil. Sk v roku 2001. O priaz-
nivych vysledkoch hospodérenia ISTROBANKY hovo-
ria i dalSie ukazovatele. Bilanéna suma banky dosiahla
ku koncu minulého roku 27,52 mid. Sk, ¢o je v porov-
nani s rokom 2001 viac o takmer 15 %. Kapitalova pri-
meranost vzrastla zo 7,9 % na konci roku 2001 na 14,4
% ku koncu roku 2002. Objem klasifikovanych Uverov
klesol od marca 2002, ked’ dosahoval 4,01 mld. Sk, na
2,94 mid. Sk na konci toho istého roku. Vklady klientov
vzrastli len mierne, pocCet klientov sa vSak zvysil o tak-
mer 25 tisic.

Strategicky akcionar ISTROBANKY, bankova skupi-

na BAWAG, je svojou bilanénou sumou 48,842 mid.
eur trefou najvac¢sou finanénou skupinou v Rakusku.
Ma& najvacsi centrdlne riadeny odbytovy aparat, ktory
tvori 160 pobociek a 1 883 postovych uradov. Dosiahla
najvyssi rating spomedzi rakiskych nestatnych bank.
Zisk pred zdanenim vo vySke 126,5 mil. eur a podiel
vlastného imania 11,56 % banke umozni dal§i expan-
zivny rozvoj v oblasti strednej Eurdpy.

Pozitivny trend vyvoja pokracoval aj v 1. tvrtroku
2003. ISTROBANKA uskutocnila druhu emisiu hypote-
kéarnych zaloznych listov, zalozila leasingovu spolo¢-
nost ISTROLEASING, s. r. 0., a uviedla na trh novy
produkt MAXIHYPO. Planuje tiez rozSirenie svoje;
pobockovej siete o tri nové obchodné miesta. V ramci
poskytovania projektového financovania nehnutefnosti
chce rozsirif obchody s obcami a mestami. Jej hlavnym
cielom v8ak zostava rozSirenie retailovych obchodov
a sucasne zachovanie silného postavenia ISTRO-
BANKY ako komer&nej banky.

_p°|_
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VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO

A MENOVEHO VYVOJA SR

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Ukazovatel Merna 1999 200 20001 2002 2002 2003
jednotka 11, 1. 2 3
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 16,8 75 17,7 171 16,5
Spotrebitelské ceny 3) % 14,2 8,4 6,5 34 29 34 73 76 8,0
OBCHODNA BILANCIA 2)*
Vyvoz (fob) mil. Sk 423 648 | 548372 610693 | 651256| 598216 | 651256 53948 | 110 861 175 383
Dovoz (fob) mil. Sk 468 892 | 590728 713898 | 747883| 681628 | 747883 54841 115066 | 182340
Saldo mil. Sk 45244 | -42356 | -103205 | -96627| -83412 -96 627 -893 -4 205 -6 957
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny tcet mil. Sk | -47544,0 | -32 9411 | -84 8915 | -87900,5| -74 0005 | -87900,5 | -1804,8 -5 355
Kapitdlovy a financny Gcet mil. Sk 77617,9 | 634151 | 83173,0 | 234308,9 | 218570,5 | 2343089 | 153340 35532
Celkova bilancia mil. Sk 30137,3 | 34168,8 6 866,9 | 160596,0 | 157 263,7 | 160596,0 | 14022,8| 32877
DEViZOVE REZERVY 4) 9)
Celkové devizové rezervy mil. USD 4372,0 55817 54373 | 10380,6| 100031 103806 | 11354,0 115923 | 111203
Devizové rezervy NBS mil. USD| 34252 | 40768 41887 | 91955| 87909 91955 9797,6| 103158 97583
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkové hruba zahrani¢nd zadlzenost | mld. USD 10,5 10,8 11,3 13,2 12,2 13,2 145 14,3
Zahrani¢na zadlZenost
na obyvatela SR usb 1944 2 021 2095 2452 2262 2452 2704 2 658
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) 6) Sk/USD H47 | 46,200 48,347 45,335 41,454 41,137 39,252 | 38,953 38,663
Peiiazna zasoba [M2] 4) 8) mid. Sk 508,9 580,4 649,2 681,6 670,1 681,6* 680,8 692,4 689,4
Medzirotna zmena M2 3) 8) % 10,9 14,2 11,9 47* 8,0 47" 6,4 72 8,1
Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 8)| mld. Sk 397,6 396,1 3217 330,0* 326,6 330,0% 332,4 336,1 338,0
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mid. Sk 216,7 2134 205,3 220,3 202,4 220,3 22,3 31,8 46,4
Vydavky mid. Sk 2314 2411 249,7 272,0 238,9 272,0 24,0 44,8 64,2
Saldo mid. Sk -147 21,7 -44.4 51,7 -36,5 51,7 17 -13,0 -178
PRIMARNY TRH
Priemerna drokova miera
jednorocné vklady % 12,34 9,76 6,62 5,70 4,34 413 5,44 5,35 5,23
kratkodobé Gvery % 19,61 13,61 11,24 9,93 8,23 8,94 9,03 8,49 8,55
kratkodobé Cerpané Gvery % 17,45 11,95 9,18 8,99 8,23 7,50 7,27 7,53 7,46
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS platnost od 18.11.2002 [20.12.2002 |31.01.2003 |28.02.2003 |31.03.2003
1-dfiové operdcie - sterilizatné % 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
- refinanné % 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
2-tyzdiiova limitna sadzba NBS % 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
pre Standardny REPO tender
Priemerna drokova miera
z medzibank.vkladov (BRIBOR) **
overnight % 11,47 7,96 7,35 718 6,13 5,44 6,10 6,04 5,65
7-dnovd % 13,24 8,47 7,73 7,73 7,03 6,26 6,26 6,43 6,32
14-diiovd % 13,56 8,53 7,76 7,79 7,12 6,35 6,31 6,46 6,40
1-mesacna % 14,51 8,58 7,77 7,81 7,05 6,33 6,27 6,40 6,42
2-mesatna % 15,16 8,58 7,77 7,80 6,90 6,21 6,12 6,31 6,39
3-mesatna % 15,66 8,58 7,77 7,77 6,77 5,99 5,99 6,24 6,38
6-mesatna % 16,23 8,58 7,77 7,72 6,57 5,78 5,69 5,90 6,05
9-mesatna % 7,95 7,75 7,70 6,48 5,66 5,55 5,79 5,93
12-mesatna % 797 7,76 7,68 6,44 5,55 5,44 5,66 5,83

stéle ceny, priemer roka 1995
kumulativne od zaCiatku roka

zmena oproti rovnakému obdobiu predchédzajiceho roka

1)

2)

3)

4) stav ku koncu obdobia

5) kurz deviza stred, priemer za obdobie
6)

od 1. 10. 1998 zru3enie fixného kurzového rezimu a zavedenie floatingu
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7) od 1. 1. 1999 zmena metodiky

8) vo fixnom vychodiskovom kurze k 1. 1. 1993

9) od 1. 1. 2002 zmena metodiky
* predbeZné Udaje

** 0d 29. 5. do 15. 10. 1997 ,Monitoring Grokovych sadzieb na trhu medzibankovych

depozit v SR*



LieE A RUE PENAZT = PENIAZE A MEDAILERS T
WV DEJINACE SLOVENSIA

V priestoroch Muzea minci a medaili v Kremnici bola dia 23.
maja 2003 pri prilezitosti rokovania Bankovej rady NBS za
Ucasti guvernéra Narodnej banky Slovenska Mariana Juska
otvorena nova numizmaticko-historicka expozicia Lice a rub
penazi — Peniaze a medailérstvo v dejinach Slovenska.

Expozicia je umiestnena na piatich podlaziach zrekonstru-
ovaného gotického mestianskeho domu na Stefanikovom
namesti v Kremnici. Poddava komplexny pohfad na dejiny
penazi a medailérskej tvorby na izemi Slovenska od najstar-
Sich &ias po suéasnost. Zastipené su tiez dejiny Kremnice
a jej banictva.

Zaslu slavu priblizuje expozicia, ktora je umiestnena
v prostredi unikatnych podzemnych priestorov vytesanych
priamo do skaly, kde su znazornené roézne druhy vystuze
$télni, pracovné prostriedky a zariadenia pouzivané pri fazbe.

Suéastou novej expozicie su aj dejiny starobylého mesta
s dorazom na kremnické remesla, ktoré boli po banictve a min-
covnictve tretim najdolezitejSim hospodarskym odvetvim.
Vytvarne napadito je rieSena nosna éast expozicie, ktora
navstevnikov komplexne oboznamuje s dejinami pefnazi na
uzemi Slovenska. Expoziciu tvoria aj dokumenty, ktoré pripo-
minaju vznik sucasnej slovenskej meny. Vo vystavnych pries-
toroch su zastipené aj diela prezentované slovenskou, rakus-
kou, nemeckou, mad’arskou a ¢eskou medailérskou skolou.

Slavnostnym spristupnenim novej expozicie sa dria 30.
mdja 2003 otvorili jej brany najSirsej verejnosti. Podujatia
sa zucastnili zastupcovia Ndrodnej banky Slovenska,
muzei a galérii, spolupracovnici mizea, autori expozicie,
numizmatici, Siroka verejnost, medailéri, medzi ktorymi
nechybali ani ucastnici Sympozia medaily a drobnej plas-
tiky prave prebiehajiceho v madarskej Nyiregyhaze.

Pritomnym sa prihovoril vrchny riaditel periazného
useku NBS Jan Mathes, riaditelka NBS — MMM Mariana
Novotnd, hosti pozdravil i primator Kremnice Miroslav
Narozny. Z ruk riaditelky kremnického muzea prevzali oce-
nenie rieSitelia expozicie, autori jej stavebnej ¢asti ako aj
vytvarného i priestorového clenenia a spolupracovnici
muzea s najvyraznejSim podielom na uspesnom realizova-
ni diela. Suéastou otvorenia expozicie pre verejnost bol
hodnotny kultirny program spojeny s prehliadkou muzea.

Ivan Paska, Rastislav Popelka, foto: F. Lasut a P. Kochan




