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NARODNA BANKA SLOVENSKA

VYMENNY KURZ A JEHO ULOHA V PRISTUPOVOM
PROCESE DO EMU

INSTITUCIONALNE ASPEKTY KONVERGENCNEHO KRITERIA
VYMENNEHO KURZU V RAMCI ERM II1

Rastislav Carsky, Martina Klaéanska, Andrea Tvaroskova

Uvod

Slovensko by sa malo stat ¢lenom Eurdpskej Unie
v maji 2004. Na zaklade Zmluvy o ES vyplyva z Clenstva
v Eurdpskej unii pre Slovensku republiku zavazok usku-
toGriovat hospodarsku politiku v koordindcii s ostatnymi
Clenskymi Statmi so zameranim na spolo¢né ciele.
Sucastou takejto hospodarskej politiky, ako aj dalSich
aktivit élenskej krajiny EU by malo byt aj dodrziavanie pra-
vidiel Paktu stability a rastu s naslednym prijatim jednot-
nej meny (eura) a spolonej menovej politiky. Pristupovy
proces tak vytvara pre jednotlivé suCasti hospodarskej
politiky urcité obmedzenia, ktoré su v pripade rozpoctovej
politiky dané kritériami deficitu verejnych rozpoctov
a verejného dlhu. Menova politika bude determinovana
potrebou plnenia inflaéného kritéria a konvergencie uro-
kovych sadzieb. V neposlednom rade pristupovy proces
do EMU (Economic and Monetary Union) vytvara ramec
aj pre kurzovu politiku. Tento je dany definiciou kritéria
vymenného kurzu, ako aj potrebou vytvarania makroeko-
nomickej stability a zabezpecenia vitality ekonomiky aj po
vstupe do eurozony. Jednou z aktudinych otazok v tejto
suvislosti je Clenstvo krajiny v mechanizme vymennych
kurzov (ERM lI) a stanovenie centralnej parity.

S priblizujticim sa vstupom Slovenska do EU je prave
téma clenstva v ERM Il a funkcia vymenného kurzu
v ekonomike Casto diskutovana. Aka je teda uloha
vymenného kurzu pri zabezpeceni makroekonomickej
rovnovahy? Co je to ERM Il a ako je definované krité-
rium vymenného kurzu? Ako prebiehalo hodnotenie
tohto kritéria v predchadzajucich rokoch a aky je
pohlad na jeho plnenie Eurépskou komisiou a Eurdp-
skou centralnou bankou, tak ako ho prezentuju v kon-
vergenénych spravach? Na tieto a daldie otazky sa
pokusi odpovedat tento ¢lanok a takisto sa pokusi po-
nuknut Citatelom sklsenost Grécka z ¢lenstva v ERM I
na ceste k spolo¢nej eurdpskej mene.

Clenstvo v ERM Il a tloha vymenného kurzu
v kontexte makroekonomickej rovnovahy

Clenstvo v ERM I, ako aj Uroveri centrdinej parity
v ramci mechanizmu je potrebné vnimat v dvoch rovi-
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nach — ako predpoklad splnenia nominalneho kritéria
Clenstva v eurozone a v Kkontexte ulohy realneho
vymenného kurzu ako nastroja na udrzanie (obnove-
nie) makroekonomickej rovnovahy.

Pre vyvoj vymenného kurzu su v podmienkach ¢len-
stva ERM Il vytvarané urcité obmedzenia dané defini-
ciou kurzového kritéria, resp. jeho aplikdciou v praxi.
Sulcasne by vymenny kurz nemal byt chapany iba ako
nastroj na vstup do eurozény, ale jeho Urovern by mala
zodpovedat vyvoju ekonomickych fundamentov, resp.
vymenny kurz je potrebné vnimat ako ndstroj, prostred-
nictvom ktorého je mozné udrziavat ekonomiku v bliz-
kosti ekvilibria.

Z tohto pohladu by teda buduca centrélna parita (vo
vSeobecnosti by mala byt trhmi chapana aj ako kon-
verzny kurz) mala odrazat strednodobu drover rovno-
vazneho redlneho kurzu.

Vyznam redlneho vymenného kurzu sa zvyrazriuje
predovsetkym v suvislosti so vstupom do menovej Unie
a fakticky stratou nomindlneho kurzu ako nastroja na
rieSenie nerovnovah. V pripade vstupu krajiny do euro-
zony v situdcii, ked sa skuto€nd uroven reélneho kurzu
vyraznejSie odchyluje od jeho rovnovaznej urovne,
moze byt navrat k rovnovahe realizovany len prostred-
nictvom cenového vyvoja, resp. prostrednictvom pris-
pbsobenia realnoekonomickych premennych (produkt,
zamestnanost, mzdy). Makroekonomickl rovnovahu
krajiny dokumentuje graf €. 1.

Ekonomicka rovnovaha je graficky vyjadrena vo vzta-
hu k drovni redlneho kurzu a domaceho dopytu. Krivka
BU predstavuje dlhodobo udrzatelnt Grovefi bezného
UGtu, resp. vzfah externej rovnovahy. V Casti grafu
nachadzajlicej sa pod krivkou BU mé krajina prebytok
beZného uctu, kym nad touto krivkou dosahuje deficit.
Interna rovnovaha je reprezentovana krivkou potencial-
neho produktu (Y*). V pripade, ze sa ekonomika
nachadza nad krivkou Y,* je pod uroviou potencialneho
produktu a naopak pod urovriou tejto krivky je skuto¢ny
produkt vys$Si ako potencialny. Postavenie konkrétne;
ekonomiky v ramci tejto schémy je urené urovriou

1 Nézory uvedené v tomto prispevku s nazory autorov a nemu-
sia nevyhnutne predstavovat stanovisko NBS.
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Graf 1 Makroekonomicka rovnovaha

RER

R*

Reéalny domaci dopyt

Poznamka: Rast redlneho kurzu znamena apreciaciu.

redlneho domaceho dopytu a redineho kurzu vo vztahu
k rovnovaznym hodnotam.

AK je reélny vymenny kurz v porovnani s jeho rovno-
vaznou uroviiou nadhodnoteny, teda krajina sa nacha-
dza v bode A, su z pohladu domécich ekonomickych
subjektov obchodovatelné tovary relativne lacnejSie
v porovnani s neobchodovatelnymi a suCasne je cena
exportov relativne vysSia v porovnani s cenovou Urov-
nou obchodnych partnerov. Na jednej strane tak v eko-
nomike dochadza k rastu deficitu bezného tGctu platob-
nej bilancie v doésledku relativne drahSich exportov
a rastu dovozov (tie su relativne lacnejsie v porovnani
s neobchodovatelnymi tovarmi). Su€asne relativne
nizky dopyt po neobchodovatelnych tovaroch timi infla-
ciu, resp znizuje ich produkciu. Ekonomika sa tak pohy-
buje pod uroviiou potencidlneho produktu. Obnovenie
makroekonomickej rovnovahy méze byt v tejto situdcii
realizované depreciaciou (devalvaciou) nominalneho
vymenného kurzu, znizenim inflatného diferencialu
v porovnani s cenovym rastom obchodnych partnerov,
resp. kombindciou tychto faktorov. V pripade deprecia-
cie (devalvacie) nominalneho kurzu je obnovenie eko-
nomickej nerovnovahy najrychlejSie. Na jednej strane
dbjde k obnoveniu konkurencieschopnosti exportov,
sucasne ceny obchodovatelnych tovarov vzrastu rela-
tivne k cenam neobchodovatelnych tovarov, ¢o sa pre-
javi v raste dopytu po neobchodovatelnych tovaroch.
Ekonomika sa tak postupne vrati na uroven potencial-
neho produktu a suCasne dbjde k obnoveniu externej
rovnovahy. Ak krajina vstupi do eurozény s nadhodno-
tenym realnym kurzom, potom by vzhladom na neexi-
stenciu nominalneho vymenného kurzu mohla byt mak-
roekonomicka rovnovaha nastolena len prostrednic-
tvom cenového vyvoja (pokles inflaéného diferencidlu
pod uroven obchodnych partnerov) s dopadom na real-
nu ekonomiku. V takomto pripade by bol proces obno-
vy ekvilibria pre ekonomiku vyrazne bolestnejsi
a pomalsi (predovSetkym vzhladom na relativne vyso-
ku rigiditu cien, miezd a trhu prace v transformujucich
sa ekonomikach).
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Bod B naopak predstavuje situdciu, ked je redlny
kurz v porovnani s jeho rovnovaznou hodnotou pod-
hodnoteny. Dochadza tak k cenovému zvyhodneniu
exportov (v porovnani s obchodnymi partnermi)
a sucasne su ceny obchodovatelnych tovarov z pohla-
du domacich ekonomickych subjektov relativne drahsie
v porovnani s neobchodovatelnymi. Vysledkom je nad-
bytony dopyt po neobchodovatelnych tovaroch, sku-
to€ny rast ekonomiky nad urovriou potencialneho pro-
duktu a z toho prameniace inflacné tlaky. Podobne ako
v predchadzajucom pripade je najrychlej§im sposobom
obnovenia makroekonomickej rovnovahy apreciacia
(revalvacia) nominalneho kurzu, k ¢omu bude docha-
dzat aj prostrednictvom cenového vyvoja (vy$Sia inflacia
v porovnani s obchodnymi partnermi). Ak krajina vstupi
do eurozény s podhodnotenym realnym kurzom, potom
obnovenie makroekonomickej rovnovahy vzhladom na
neexistenciu nominalneho kurzu prebieha prostrednic-
tvom cenového vyvoja so zodpovedajlcim dopadom na
redlnu ekonomiku. Ekonomika sa tak pohybuje nad
urovhou svojho potencidlneho produktu, pri¢om docha-
dza k rychlejSiemu cenovému rastu v porovnani s ob-
chodnymi partnermi. Hodnota vymenného kurzu nezod-
povedajlica ekonomickym fundamentom teda méze byt
zdrojom makroekonomickej nerovnovahy.

Vstupom do eurozény sa krajina prakticky vzdava
nominalneho vymenného kurzu ako nastroja na rieSe-
nie makroekonomickej nerovnovahy. Stanovenie cen-
tralnej parity a nasledne konverzného kurzu na drovni,
ktora nebude vytvaraf rizika zdravého, rovnovazneho
ekonomického vyvoja krajiny, sa tak stava délezitou
otazkou, ktorej rieSenie stoji pred krajinami vstupujuci-
mi do EU.

Nominalne obmedzenia vyvoja vymenného kurzu
na ceste k spolo¢nej mene

Nominalne obmedzenia su dané maastrichtskym kri-
tériom vymenného kurzu a jeho aplikaciou, resp. vykla-
dom pouzivanym Eurépskou komisiou a Eurdpskou
centralnou bankou v ramci konvergencnych sprav. Toto
obmedzenie dost Uizko suvisi s politickou vélou, resp.
nevolou rozSirovania eurozony. Minimalizacia rizika
nesplnenia kurzového kritéria teda vyzaduje pomerne
striktné pridrziavanie sa vykladu hodnotenia tohto krité-
ria oboma instituciami.

Zmluva o ES definuje kritérium vymenného kurzu ako
dodrziavanie normalneho fluktuaéného pasma mecha-
nizmu vymennych kurzov v rdmci Eurépskeho meno-
vého systému najmenej dva roky bez devalvacie voCi
mene iného &lenského Statu.

Protokol o konvergenénych kritériach dalej Specifiku-
je, Ze Ucast v mechanizme vymennych kurzov zname-
na pohyb kurzu v ramci normalneho fluktu¢ného pasma

BIATEC, rognik 11, 7/2003
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bez vaznych vykyvov najmenej dva roky pred previer-
kou. Na zaklade schvalenej Rezolucie Eurdpskej rady
o stanoveni mechanizmu vymennych kurzov v zaverec-
nej etape procesu budovania hospodarskej a menove;j
Unie sa za normalne fluktuacné pasmo povazuje + 15 %
od schvalenej centralnej parity.

Z aplikacii ustanoveni Zmluvy o ES ohladom hodno-
tenia kurzového kritéria, tak ako ich komentuju v kon-
vergenénych spravach EK a ECB (EMI) vSak vyplyva,
Ze plneniu tohto kritéria zodpoveda vyvoj kurzu v bliz-
kosti centralnej parity, pricom by hodnotena krajina
nemala zaznamenavat dlhodobejsiu a najma systémo-
vU odchylku presahujucu 2,25 % smerom do depre-
ciatného pasma. AvSak hodnotenia jednotlivych krajin
v radmci konvergenénych sprav naznacuju, Ze plnenie
kurzového kritéria v minulosti nebolo strikine fixované
na udrzanie kurzového vyvoja v celom ¢asovom hori-
zonte v pasme neprekracujucom + 2,25 % odchylku od
centralnej parity, resp. ani na podmienku dvojro¢ného
Clenstva v ERM (ERM 1I) pred previerkou krajiny (pri-
pad Talianska a Finska).

Hodnoteniu pinenia kritéria vymenného kurzu jedno-
tlivymi, v suCasnosti uz lenskymi krajinami eurozony,
ako aj stratégii Grécka (ako jedinej krajiny s deroga-
ciou, ktora vstupila do menovej Unie v neskorSom ter-
mine a z ERM Il) pred vstupom do ERM a EMU sa
venujeme podrobnejSie v d'alSich ¢astiach tohto ¢lanku.

Mechanizmus vymennych kurzov (ERM II)
a pristup EK a ECB k hodnoteniu kritéria
vymenného kurzu

Prechodom do zavere€nej etapy vytvarania menovej
Unie bolo potrebné institucionalizovat fungovanie
mechanizmu vymennych kurzov (ERM) za novych pod-
mienok — zavedenie a existencia spolo¢nej meny.
Z tohto d6vodu bola 16. juna 1997 schvalena Rezolucia
Eurdpskej rady o stanoveni mechanizmu vymennych
kurzov v tretej etape procesu budovania hospodarskej
a menovej Unie. Na rozdiel od predchadzajuceho multi-
lateralneho systému, sa v ramci nového mechanizmu
ERM Il stanovili centralne parity zi¢astnenych mien
voCi jednotnej mene.

Porovnanie ERM a ERM Il

Na porovnanie oboch systémov mozno uviest ich niek-
toré spolo¢né ¢rty, ako aj odliSnosti. Medzi rovnaké cha-
rakteristiky patri predov&etkym v&eobecny proces stano-
venia centralnej parity a fluktua¢ného pasma, na ktorom
sa zuc¢astuju ministri financii, ECB a guvernéri narod-
nych centralnych bank (NCB), ako aj Eurdpska komisia.
Dalou spoloénou ¢rtou je Standardné fluktua&né pasmo
+ 15 %, ktoré nevylucuje moznost zizenia, aj ked' v ERM
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sa do roku 1993 stanovovalo fluktuaéné pasmo + 2,25 %
s povolenou vynimkou + 6 %. Pri obidvoch mechaniz-
moch sa uskutoCriuju hraniéné intervencie s primeranym
financovanim automaticky. Podobne ako v ERM, aj
v ERM Il existuje moznost zmeny parity i fluktuacného
pasma prostrednictvom v&eobecnej procedury.

Rozdiel medzi oboma mechanizmami je predovset-
kym v tom, Ze ERM Il je postaveny na bilateralnom
vztahu eura a meny neclenského $tatu EMU. Inter-
ven¢éna povinnost teda vznika medzi ECB a NCB
neclenskej krajiny eurozény (v ramci ERM sa interven-
cie uskuto¢novali na mnohostrannom zaklade). Euro sa
stalo formalnou kotvou ERM II, zatial ¢o v ERM for-
malna kotva nebola stanovena (DEM bola iba nefor-
malnou kotvou systému). V ramci ERM Il existuje klau-
zula, ktora hovori, ze ECB a NCB maju pravo pozasta-
vif intervencie, ak by tym mal byt ohrozeny ciel cenovej
stability (v ERM tato klauzula formalne neexistovala).
V ramci ERM |l sa zmeny centralnej parity mdzu usku-
tocnovat ex ante a mozu ich iniciovat vetky zlcastne-
né strany (v ERM proces zmeny parity mohol iniciovat
iba ¢lensky Stat, ktorého sa zmena tykala).

Uloha a cief ERM Il a jeho institucionalne
vymedzenie

Podla Rezolucie Eurdpskej rady zo 16. 6. 1997 je jed-
nym z hlavnych ciefov ERM Il stabilita vymennych kur-
zov, ktorej predpokladom je ekonomicka konvergencia
zu&astnenych Statov, premietnuta do zdravej fiSkalnej
politiky a Strukturalnych reforiem. Mechanizmus vymen-
nych kurzov ERM Il by mal pomahat neclenskym kraji-
nam eurozény participujucim v iom v ich usili o prijatie
spolo¢nej meny v buducnosti. Rovnako ERM Il zabez-
pecuje Statom, ktoré eSte neprijali spolo¢nd menu rov-
naké zaobchadzanie pri posudzovani plnenia konver-
genéného kritéria ako Statom, kioré sa stali Clenmi
eurozony difiom 1. 1. 1999. ERM Il funguje bez toho,
aby bol dotknuty hlavny ciel ECB, resp. NCB — udrzanie
cenovej stability. Clenstvo v mechanizme je dobrovol-
né, aviak od &lenskych Statov EUs derogaciou sa oca-
kdva ich ucast v fiom (¢lanok 1.6 Rezollcie). Mecha-
nizmus vymennych kurzov ERM Il zabezpecluje dosta-
to¢nu flexibilitu pri vykone kurzovej politiky zuCastne-
nych Statov a suCasne umoznuje vytvorenie uzSich
vztahov k euru, napr. zizenim fluktuaéného pasma
(¢lanok 1.8 Rezolucie).

Na zéklade textu Rezolucie je pre menu kazdého
¢lenského $tatu EU mimo eurozény, ktory sa zugastfiu-
je na mechanizme vymennych kurzov ERM Il stanove-
né centrlna parita vo vztahu k euru so $tandardnym
fluktuacnym pasmom * 15 %. Hrani€né intervencie su
automatické a v neobmedzenom rozsahu, avSak ECB,
resp. NCB m6zu pozastavit tieto intervencie, ak by ich
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realizcia bola v rozpore s ich primarnym cielom udr-
Zania cenovej stability. V rdmci mechanizmu existuje
moznost koordinovanych intervencii pri pohybe kurzu
VO vnutri pasma. Jednou z délezitych charakteristik
ERM II je flexibilné vyuzivanie oficidlnych urokovych
sadzieb centralnymi bankami.

Rozhodnutie o centralnej parite sa prijima vzajomnou
dohodou medzi ministrami financii krajin eurozény, ECB
a ministrami financii a guvernérmi narodnych central-
nych bank &lenskych Statov EU mimo eurozény, ktoré s
Ucastnikmi mechanizmu vymennych kurzov. Tato vza-
jomna dohoda nasleduje po v&eobecnej procedure, na
ktorej sa zlcCastriuje Eurépska komisia, a po konzultacii
s Ekonomickym a finanénym vyborom (EFC). Ministri
financii a guvernéri narodnych centralnych bank ¢len-
skych krajin EU, ktoré nie st v ERM II, sa mdzu zuéast-
nif na procese rozhodovania, avéak bez prava hlasovat.
Vsetky zlGastnené strany maju pravo iniciovat proces
opéatovného posudenia centralnej parity.

Na zéaklade individualneho posudenia je mozné na zia-
dost ¢lenského §tatu, ktory je ucastnikom ERM II, stano-
vif zizené fluktuaéné pasmo. V takomto pripade je roz-
hodnutie prijimané ministrami financii krajin eurozony,
ECB a ministrom financii a guvernérom narodnej cen-
tralnej banky $tatu, ktorého meny sa navrhovana zmena
tyka. Rozhodnutiu predchadza vSeobecna procedura, na
ktorej sa zucCastnuje Eurdpska komisia a po konzultacii
s EFC. Ministri a guvernéri centralnych bank ostatnych
$tatov participujlcich v ERM Il sa m6zu zUc¢astnit na pro-
cese rozhodovania, avSak bez hlasovacieho prava.

Operaény ramec fungovania mechanizmu vymen-
nych kurzov ERM Il sa stanovil prostrednictvom Doho-
dy medzi ECB a narodnymi centralnymi bankami ¢len-
skych Statov mimo eurozény zo diia 1. 9. 1998. Podla
tejto Dohody sa zu€astnené strany dohodli na spolo¢-
nom zverejneni centralnych parit a ich zmien, ako aj
dolnej a hornej hranice pre automatické intervencie
ucastnikom trhu. Intervencie sa uskutoCruju v eure
alebo v menéch krajin mimo eurozény zucastiujucich
sav ERM II. ECB a zu¢astnené NCB sa musia vzajom-
ne informovat o zamyslanych intervenciach.

Kritérium vymenného kurzu - definicia a jeho
aplikacia, resp. vyklad v konvergenénych
spravach EK a ECB

Sucasné kandidatske krajiny budi musiet v procese
pristipenia do menovej Unie bezpodmienectne splnit
konvergencné kritérid na prijatie eura tak, ako su sta-
novené v Zmluve o ES a budu hodnotené prisludnymi
intiticiami (Eurépska komisia a ECB) prostrednictvom
ich konvergenénych sprav. Interpretacia konvergen-
¢nych kritérii pri hodnoteni je zalozena v prvom rade na
principe rovnakého zaobchadzania. To znamena, ze
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podla Zmluvy Clenské Staty pristupujuce do menovej
Unie v neskor§om termine nesmu byt zvyhodnené ani
znevyhodnené oproti ¢lenskym Statom, ktoré menovu
Uniu pévodne vytvarali. Druhym principom je strikiné
dodrziavanie ustanoveni Zmluvy o ES, aby sa predislo
zmé&k&eniu konvergencnych kritérii a eliminovali sa aké-
kolvek pravne rizikd, plynuce z poruSenia Zmluvy.
Podra tretieho principu, ak nie je mozna doslovna apli-
kacia kritéria, technické prispdsobenie by malo byt
vykonané v sulade s pévodnym zamerom v Gase, ked
bolo kritérium definované2.

Pri hodnoteni kritéria vymenného kurzu je potrebné
vychadzat predovSetkym z relevantnych ¢lankov Zmlu-
vy o0 ES a Protokolu o konvergencnych kritériach.

Clanok 121 Zmluvy o ES $pecifikuje maastrichtské
kritérium vymenného kurzu ako dodrziavanie normal-
neho fluktuaéného pasma mechanizmu vymennych
kurzov v ramci Eurépskeho menového systému najme-
nej dva roky bez devalvacie voci mene iného Clenského
Statu.

Protokol o konvergen&nych kritériach dalej Specifiku-
je, ze Ucast v mechanizme vymennych kurzov znamena
pohyb kurzu v ramci normélneho fluktuaéného pasma
bez vaznych vykyvov najmenej dva roky pred previer-
kou. Na zéklade schvélenej Rezolucie Eurdpskej rady
o stanoveni mechanizmu vymennych kurzov v tretej
etape procesu budovania hospodarskej a menovej Unie
sa za normalne fluktua¢né pasmo povazuje + 15 % od
schvalenej centralnej parity. Clensky $tat podas tohto
obdobia nesmie predovietkym devalvovat centrélnu
paritu svojej meny voci mene iného Clenského Statu.

Hodnotenie pinenia konvergen&ného kritéria vymen-
ného kurzu preslo ur€itym vyvojom v ddsledku zmien
mechanizmu vymennych kurzov v rdmci Eurépskeho
menového systému, ako aj v ddsledku postupujuceho
procesu budovania menovej Unie.

Pri konvergengnej previerke v roku 1998 Eurdpska
komisia v ramci druhej etapy procesu budovania meno-
vej Unie s jednotnou menou pouzila pri hodnoteni krité-
ria vymenného kurzu tzv. metddu strednej meny (medi-
an currency approach)3. Pri uplatfiovani tejto metddy sa
toleruje pohyb vymenného kurzu v ramci fluktuaéného
pasma + 2,25 % voti strednej mene mechanizmu. To
v skuto€nosti umozriovalo 4,5 % zhodnotenie, resp. zne-
hodnotenie jednej meny voci druhej (meny na hornom
a dolnom okraji stupnice mien v dany den).

Potrebu jasnejSej Specifikacie pri hodnoteni stability
vymenného kurzu si vyziadalo rozhodnutie o roz&ireni

2 Position Paper ECB vo vztahu k pristupovému procesu do euro-
z6ny, december 2002.

3 Metdda strednej meny definovala menu s najnizSou percentu-
alnou odchylkou od jej centralnej parity vo¢i ECU ako referenénu
menu, vodi ktorej sa ostatné meny mechanizmu porovnavaju. Refe-
renéna mena sa uréovala podla devizového fixingu na dennej baze.
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fluktuatného pasma mechanizmu ERM na + 15 %
v auguste 1993. V Case previerky v roku 1998 nebolo
presne definované, & ,normalnemu fluktuatnému
pasmu“ zodpoveda toto rozsirené pasmo alebo pdvod-
né + 2,25 %. Na jednej strane, pri stanoveni stability
vymenného kurzu sa rozSirené pasmo povazovalo za
nevhodné, pretoze pri koncipovani Zmluvy o ES sa za
normélne povazovalo pasmo + 2,25 %, dalej pretoze
30 % zhodnotenie, resp. znehodnotenie meny (pri pou-
zZiti metddy strednej meny medzi menou na hornom
a dolnom okraji stupnice mien) sa da tazko povazovat
za stabilny vyvoj. SuCasne rozSirené pasmo bolo
pbvodne zavedené ako doasné opatrenie, ktoré malo
sluzit ako nastroj proti $pekulativnym atakom voci jed-
notlivym menam ERM. Na druhej strane, fluktuatné
pasmo + 2,25 % nebolo formalne nikde zakotvené.

Pri hodnoteni kurzového kritéria v konvergenénej spra-
ve EK nepovazovala prekroenie vymedzeného fluktuac-
ného pasma automaticky za znak vaznych tlakov. Pri
posudeni zavaznosti vykyvov pri pohybe kurzu bolo
podia EK potrebné brat do tvahy dobu trvania a ampli-
tadu prekrocenia hrani¢ného pasma, povahu a rozsah
korek&nych opatreni, predovSetkym devizovych inter-
vencii a zmeny kratkodobych urokovych sadzieb, a to Ci
bol tlak na zhodnotenie alebo znehodnotenie meny.

Pri hodnoteni plnenia konvergen¢ného kritéria vy-
menného kurzu Eurdpska komisia konstatovala, ze do
konca hodnoteného obdobia (februar 1998) boli meny
Belgicka, Luxemburska, Danska, Nemecka, Spanielska,
Francuzska, irska, Holandska, Rakuska a Portugalska
stcastou ERM viac ako dva roky. Z vyssie uvedenych
mien sa iba irska mena pohybovala v hodnotenom
obdobi mimo fluktuaéného pasma + 2,25 % vodi stredo-
vej mene (median currency), avsak jej odchylka bola
predovsetkym v apreciaénej ¢asti pasma. PoCas hodno-
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teného dvojroéného obdobia sa vymenny kurz tychto
desiatich mien nenachadzal pod vaznymi tlakmi.

V Case rozhodovania Rady v maji 1998 boli meny
Talianska a Finska st¢astou ERM 17, resp. 18 a pol
mesiaca. Obdobie, ked sa vymenny kurz oboch mien
nachadzal pod hranicou — 2,25 %, bolo eSte pred ich
vstupom do ERM. Pred vstupom do ERM vSak obidve
meny vykazovali apreciacny trend a po vstupe do ERM
relativne stabilny vyvoj. Na ucely previerky boli teda
obe meny hodnotené, ako keby boli sti¢astou mecha-
nizmu pocas celého dvojroéného obdobia. Ani jedna
z tychto mien nepotrebovala na svoju obranu priame
nastroje menovej politiky (zvySovanie oficidlnych uroko-
vych mier, resp. rozsiahle intervencie).

Z uvedeného hodnotenia vyplyva, ze Eurépska komi-
sia sa pri posudzovani plnenia nedrzala striktne defini-
cie konvergen¢nych kritérii, ale brala do uvahy predo-
v8etkym celkovy trend vo vyvoji vymennych kurzov jed-
notlivych mien. V pripade Talianska a Finska nemuselo
byt dodrzané ani dvojroéné obdobie Ucasti v ERM.
Sucasne treba uviest, Ze véetky hodnotené meny vyka-
zovali odchylky od stanovenych podmienok iba na za-
Ciatku hodnoteného obdobia, pri Ziadnej mene nedoslo
k Ziadnym vykyvom v neskor8ich fazach a vymenny
kurz postupne konvergoval k centralnej parite stanove-
nej voci stredovej mene (median currency).

Eurdpsky menovy institut (EMI) pri svojom hodnoteni
v roku 1998 vychadzal z ndzoru, ze konvergenéna spra-
va by nemala byt zalozena na detailnej interpretacii
Ucasti v ERM, ale na dékladnom hodnoteni udrzatel-
nosti kurzovej stability v kontexte ekonomickych funda-
mentov jednotlivych Clenskych krajin. Pri hodnoteni
plnenia kritéria nepouzival metddu strednej meny (ako
to urobila EK), ale posudzoval vyvoj vymenného kurzu
jednotlivych mien navzajom voéi sebe. EMI pri previerke

Tab. 1 Spread mien ERM voéi stredovej mene (v obdobi marec 1996 az februar 1998)

Dni pod hranicou —2,25 %
Priemer 3 Percento

absolutnych Maximalna Minimalna Standardna z obchodo-

Priemer (%) hodnét (%) hodnota (%) | hodnota (%) odchylka Pocet vacich dni
BEF/LUF | -0,08 0,22 0,44 -0,44 0,23 0 0
DKK 0,46 0,47 0,04 -1,41 0,52 0 0
DEM 0,13 0,14 0,34 -0,46 0,12 0 0
ESP 0,71 0,71 2,61 0,00 0,47 0 0
FRF -0,81 0,81 0,05 -2,35 0,56 2 0
IEP 4,56 5,21 10,91 —4,24 4,17 32 6
ITL* 0,77 1,57 1,84 -7,82 2,13 96 19
NLG 0,15 0,25 0,93 0,30 0,32 0 0
ATS 0,15 0,16 0,31 -0,47 0,13 0 0
PTE 0,67 0,86 2,76 -1,36 0,88 0 0
FIM* 0,54 1,26 3,74 4,21 1,44 39 8

*Udaje pre taliansku liru a finsku marku st vypoéitané, ako keby obe meny boli stigastou ERM pocas celého hodnoteného obdobia. Véet-
ky dni, ked’ sa obe meny ocitli pod hranicou — 2,25 % boli pred ich vstupom do ERM.

Zdroj: Eurépska komisia
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prihliadal aj na vyvoj redlneho efektivneho vymenného

kurzu, vyvoj na beznom ucte platobnej bilancie, vyvoj

zahrani¢ného obchodu, ako aj smerovanie exportu.

Z vysSie uvedeného vyplyva, ze EMI sa vo svojej
sprave, rovnako ako EK, nedrzal striktného uplatnova-
nia konvergen¢ného kritéria a vyvoj vymenného kurzu
hodnotenych krajin v sledovanom obdobi opisal bez
vyraznejSieho akcentu na dodrzanie, resp. nedodrzanie
podmienok na splnenie kritéria. V pripade EMI mozno
hodnotenie, v porovnani s EK, charakterizovat ako
menej konkrétne. EMI vo svojom hodnoteni nekonsta-
tuje, ¢i krajina pIni alebo neplini kritérium — toto rozhod-
nutie ponechdva v kompetencii Rady (ECOFIN).

V rokoch 2000 a 2002 Eurdpska komisia vo svojich
konvergencnych spravach pri posudzovani plnenia kri-
téria vymenného kurzu povazovala za hlavné splnenie
nasledujtcich podmienok:

1. v Case previerky je ucast v ERM Il povinna,

2. Ucast v ERM Il najmenej dva roky pred previerkou sa
oCakava, av8ak berie sa do Uvahy aj stabilita vymen-
ného kurzu pred vstupom do systému vymennych
kurzov,

3. centralna parita po¢as hodnoteného obdobia nesmie
devalvovat,

4. v kontexte ERM Il sa vymenny kurz musi pohybovat
vo fluktuanom pasme + 2,25 % od centralnej parity
stanovenej vo vztahu k euru, prekroCenie stanove-
nych hranic nemusi bezpodmiene¢ne znamenat
vazne narusenie vyvoja kurzu. Pri pohybe kurzu exis-
tuje rozdiel v hodnoteni medzi prekroGenim hranice
fluktuaéného pasma 2,25 % aprecianym smerom
a deprecianym smerom.

Eurdpska centralna banka, podobne ako EMI v roku
1998, v ramci svojich konvergenénych sprav za roky
2000 a 2002 pri uplathovani relevantnych ustanoveni
Zmluvy o ES definovala zéklad, podla ktorého boli jed-
notlivé krajiny hodnotené nasledovne:

1. pri hodnoteni je potrebné brat do Gvahy, éi je krajina
sticastou ERM Il ,najmenej dva roky pred previer-
kou*,

2. pri posudzovani ,normalneho fluktuaéného pasma“
je potrebné vychadzat zo skutotnosti, ze napriek sta-
novenému fluktuaénému pasmu * 15 % v ramci ERM
Il, pri koncipovani Zmluvy bolo ,normalnym* fluktuac¢-
né pasmo + 2,25 % s povolenou vynimkou * 6 %,
a preto je pri hodnoteni potrebné klast doraz na to,
aby sa vyvoj vymenného kurzu nachadzal v blizkosti
centralnej parity,

3. pri otazke ,vaznych tlakov* pri hodnoteni treba brat
do uvahy stupeni vychylenia vymenného kurzu od
centralnej parity posudenim devizovych intervencii,
resp. pouzitim takych ukazovatelov, ako je napriklad
diferencial kratkodobych Urokovych sadzieb vo vzta-
hu k eurozéne.
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V pripade Grécka ako jedinej krajiny s derogéciou,
ktora vstupila do menovej Unie v neskorSom termine
(Grécko sa stalo ¢lenom eurozény od 1. 1.2001), EK vo
svojej konvergencnej sprave v roku 2000 konstatovala,
Ze grécka drachma bola stc¢astou ERM a nasledne
ERM 1l dihSie ako pozadované dvojrocné obdobie.
Pocas ucasti v ERM sa jej kurz pohyboval nad stano-
venou centralnou paritou voc&i stredovej mene a pocas
Ucasti v ERM Il sa jej kurz pohyboval rovnako nad cen-
tralnou paritou stanovenou voéi euru. Dalej EK konsta-
tovala, ze pocas hodnoteného obdobia sa neuskutocni-
la Ziadna devalvacia centrdlnej parity drachmy vodi
Ziadnej mene v ERM, ani voéi euru v ERM Il. Hoci sa
vymenny kurz drachmy dostal pod urgity tlak spésobe-
ny turbulenciami na medzinarodnych finanénych trhoch
v lete 1998, toto napatie bolo iba doasné a nezname-
nalo vyraznejSi vykyv vo vyvoji kurzu. Na zaklade vys-
Sie uvedeného EK skonstatovala, ze Grécko splnilo kri-
térium vymenného kurzu.

ECB v konvergen¢nej sprave v roku 2000 opisala
vyvoj] vymenného kurzu gréckej drachmy vo vztahu
k ECU, resp. euru. Tento vyvoj rozdelila do dvoch, svo-
jim charakterom odlidnych faz. Vyvoj v prvej faze, od
zaCiatku hodnoteného obdobia az do februara 1999,
bol charakteristicky apreciaénym trendom drachmy vodi
ECU/euru. PoCas druhej fazy grécka drachma vykazo-
vala mierne depreciacny trend smerom k centralnej
parite. Tak ako v predchadzajucej konvergenénej spra-
ve, ECB pri popisovani vyvoja nominalneho vymenné-
ho kurzu venovala pozornost aj vyvoju redlneho efek-
tivneho vymenného kurzu, vyvoju bezného uétu PB
a zahraniénému obchodu Grécka. Vo svojom hodnote-
ni nekonstatovala, ¢i Grécko splnilo konvergenéné kri-
térium vymenného kurzu. Toto rozhodnutie ponechala
ECB Rade ECOFIN, ktora o splneni kritéria krajinou so
Statutom &lenského &tatu s derogaciou rozhoduje kvali-
fikovanou vacsinou.

Sucasné kandidatske krajiny sa po svojom vstupe do
EU nebudu nachadzat v celkom rovnakej pozicii, ako to
bolo v pripade Grécka. Tieto krajiny budu vstupovat do
mechanizmu ERM Il (Grécko pdvodne vstupovalo do
ERM) a centralna parita ich mien bude stanovena vodi
euru. Z tohto dévodu aj hodnotenie spinenia kritéria
vymenného kurzu napr. Eurépskou komisiou méze byt
trochu odlidné, kedZe nebude posudzovany vyvoj kurzu
prostrednictvom metddy tzv. strednej meny (median cur-
rency), ktord sa uplatnila eSte pri previerke v roku 2000.
Sucasné kandidatske krajiny mozu svojim potencidlnym
vstupom do eurozény vytvorit do buddcnosti precedens
v procese hodnotenia plnenia konvergenénych kritérii,
i vo vyklade jednotlivych kritérii vstupu do eurozény.

V budiicom é&isle Uéast Grécka v kurzovych mechaniz-
moch ERM a ERM Il v obdobi pred vstupom do EMU
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VSTUP DO EUROPSKEJ UNIE...

VSTUP DO EUROPSKEJ UNIE, SPOLOCNA
POLNOHOSPODARSKA POLITIKA EU A JEJ DOPAD
NA CENY POTRAVIN PO VSTUPE SLOVENSKA

Ing. Jan Seman, Ing. Michal Doliak1

Integrdcia do Eurdpskej unie (EU) je jednou z kl'iéovych priorit slovenskej zahraniénej politi-
ky. Samotny vstup do EU by sa mal éoskoro stat realitou. Vstupom bude musiet Slovenska
republika (SR) prijat polnohospodarsku politiku a institucionalnu Struktiru kompatibilnd so
Spoloénou polnohospoddrskou politikou EU (CAP — Common Agricultural Policy) so vSetky-
mi pozitivami aj negativami. V si¢asnom obdobi sa na Slovensku rozvija diskusia o pozitivach
a negativach vstupu SR do EU. Ako jedno z negativ sa v diskusidch ¢asto uvddza rast spotre-
bitel'skych cien a predovsetkym rast cien potravin, ale neobjavuje sa kvantifikacia tohto rastu
cien a jeho dopadu na inflaciu. V médiach sa objavuju iba informdcie o predpokladanom raste
cien polnohospodarskych komodit, o ktorych vdcsinou hovoria odbornici z oblasti polnohos-
podadrstva a potravindrstva. Tento élanok je pokusom autorov kvantifikovat, aké by mohli byt
dopady prijatia spolo¢nej pol'nohospodarskej politiky na spotrebitel'ské ceny potravin cez
zmeny cien polnohospodarskych komodit, ktoré vyvola samotna CAP.

Vstup do EU a prijatie CAP

Slovenska republika vstupi 1. maja 2004 do
Eurdpskej unie a zaroven so vstupom prijme aj spo-
loént pofnohospodarsku politiku. Co je to vlastne
jednotna polnohospodarska politika? Jednotna
polnohospodarska politika predstavuje subor eko-
nomickych, finanénych, legislativnych a institucio-
nalnych nastrojov na zabezpecenie jednotného trhu
polnohospodarskych vyrobkov. Cielom je zabezpe-
Cenie efektivity, stability a finanCnej solidarity
v polnohospodarskom sektore. NajvyznamnejSimi
ekonomickymi a finanénymi nastrojmi spolo¢nej
polnohospodarskej politiky su priame dotacie
vyrobcom alebo spracovatelom, exportné dotéacie,
cielové, prahové a intervencné ceny, ochrana na
spolo¢nych hraniciach, rézne ucelovo uréené pro-
striedky, ako aj Strukturalne fondy.

Z hladiska cenového vyvoja je dblezita cenova
podpora. Tato podpora obsahuje cielfovu, prahovu
a intervencnu cenu.

e Cielova cena sa zameriava na transakcie
v ramci EU a je to o8akdvana cena polnohospodar-
skych produktov v nasledujucom roku a stanovuje
sa podla ceny v oblasti s najnizSou ponukou.

¢ Intervenéna cena je odvodena z cielovej ceny
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ako jej urcitd percentualna Cast, predstavuije inter-
venciu nadrodnych organov v pripade, ze vyrobcovia
prislusného $tatu nie st schopni predavat svoje
vyrobky na trhu.

* Prahové cena je cena stanovena EU pre pro-
dukty dovazané z tretich krajin, pri ktorych nesmie
klesnuf pod cenovy prah pohybujlci sa medzi cie-
fovou cenou a intervenénou cenou.

Vstupom do EU bude musiet aj Slovenska repub-
lika prijat tieto principy, ¢o bude mat samozrejme
urcity dopad na spotrebitel'ské ceny. Dopad prijatia
tejto politiky na spotrebitelské ceny potravin bude
rézny v zavislosti od toho, aka je cenova politika
v ramci CAP pre jednotlivé komodity.

Ako sme uz spomenuli, hlavnym predpokladom
ur€ujucim vyvoj cien polnohospodarskych vyrobkov
je to, ¢i konkrétna komodita je alebo nie je cenovo
podporovana CAP, to znamena, Ci je vykupovana
interven&nou agenturou za intervenéné ceny umoz-
fujuce dosahovat farmam vyssiu rentabilitu, alebo
sa konkrétna pofnohospodarska komodita predava
na trhu bez podpory CAP. Intervenénu podporu

1 V8etky nazory uvedené v tomto ¢lanku vyjadruju osobné
stanovisko autorov a nemusia byt totozné s nazormi instittcie,
v ktorej pésobia.



NARODNA BANKA SLOVENSKA

maju tieto komodity: pSenica, jaémen, kukurica,
repka olejna, mlieko, hovadzie a ov€ie maso. Pri
tychto komoditach méZeme ocCakavat rast. Produk-
cia zemiakov, hrozna, bravcoviny, hydiny a cukrove;j
repy nie je podporovana intervenénou politikou.
Vynimo&né postavenie v ramci neintervenovanych
komodit ma cukrova repa. Jej cena po vstupe do
EU pravdepodobne vyrazne vzrastie v désledku
Specialneho podporného rezimu pre cukor na
trhoch EU. Ceny ostatnych neintervenovanych
komodit budu sice cenami na trhu EU, ale budu
komoditne a regiondlne diferencované, ¢o zname-
nda, ze uroven niektorych neintervenovanych komo-
dit nemusi tdto Uroven dosiahnut. Niektoré komodi-
ty mozu naopak Urover cien na trhu EU presiahnut.
Celkovo by mali ich ceny vyznamne zavisiet od
vyvoja cien v okolitych krajinach, najma Ceska,
Madarska, Pol'ska, Nemecka a Rakuska, mézeme
teda ocakavat ich stagnaciu, resp. mierny pokles.
Samozrejme, vela bude zavisief aj od tGrovne adap-
tacie spracovatelského priemyslu, vyvoja prijmov
obyvatel'stva, mzdovej parity, inflacie, kurzu atd.

Pri analyze dopadu CAP na spotrebitel'ské ceny
potravin sa vychadzalo zo zavislosti zmien spotre-
bitel'skych cien potravin od zmien cien pofnohospo-
darskych prvovyrobcov. Tato zavislost a vzajomné
vztahy vyvoja cien na vertikale prvovyroba — spra-
covanie — spotreba je rozanalyzovand v nasleduju-
cej kapitole.

Prognézované ceny polhohospodarskych vyrob-
kov v obdobi vstupu do EU vychadzaju z materialov
vypracovanych v roku 2002 Svetovou bankou
,Potravinarstvo a polnohospodarstvo v SR, vyzvy
vstupu do EU“ a Vyskumnym Ustavom ekonomiky
polnohospodarstva a potravinarstva (VUEPP)
,Dopady vstupu SR do EU na oblast agropotravi-
narskeho sektora“. Prehlad o&akavaného rastu cien
najvyznamnejsich komodit podla uvedenych analyz
je v nasledujucich tabulkach.

Tab.1
Zmena cien produktov
rastlinnej vyroby (v %)

PSenica +18

Jacmen +4,0

Kukurica +3,8

Repka +37

Cukrova repa + 80

Zemiaky - 33

Hrozno +1,6

Priemer +16

Zdroj: VUEPP, Svetové banka

VSTUP DO EUROPSKEJ UNIE...

Tab.2
Zmena cien produktov
Zivocisnej vyroby (v %)

Mlieko +40

Hovadzie méso jatotné +10

Bravéové méso jatocné +1

Hydina +1

Ovce +23,8

Priemer +16

Zdroj: VUEPP, Svetova banka

Celkovy rast cien produktov polnohospodarskej
prvovyroby na Slovensku by po vstupe do EU mal
dosiahnut priblizne 16 %, pricom otakavame v prie-
mere rovnaku mieru rastu cien zivoc¢iSnej aj rastlin-
nej vyroby.

Vzajomné vztahy vyvoja cien na vertikale
prvovyroba — spracovanie — spotreba

Kedze prijatie spolo¢nej polnohospodarskej po-
litiky by malo primarne ovplyvnit predajné ceny
polnohospodarskych prvovyrobcov, v prvom rade
sme analyzovali, ako na Slovensku zmeny cien
prvovyrobcov ovplyvnia ceny spracovatelov a nas-
ledne spotrebitelské ceny potravin. Porovnanie
vyvoja cien produktov prvovyroby, spracovatelov
a spotrebitel'skych cien potravin je v grafoch na
nasledujucej strane.

Ako vidiet z prvého grafu v cendch potravin sa
prejavuje zavislost na vertikale prvovyroba — spra-
covatelia — spotrebitelia. Aj napriek tomu, Zze vyvoj
cien pofnohospodarskych vyrobkov vykazuje rela-
tivne vysoku volatilitu, zmeny v ich dynamike sa
prenasaju s oneskorenim 1 — 2 mesiacov do spo-
trebitelskych cien. Ak sa pozrieme na jednotlivé
komodity, tak mdzeme vidiet podobny vyvoj, to zna-
mend, ze v ramci jednotlivych skupin vyrobkov
dosahuju produkty takmer rovnaky trend, pric¢om
najvyznamnejSia korelacia bola zaznamenana
v pripade cien hydiny.

Vplyv na spotrebitel'ské ceny

Pri analyze vplyvu vyvoja cien polnhohospodar-
skych vyrobkov na cenovu urover potravin sme vyu-
zili regresnu analyzu metédou najmensich Stvorcov.
Ako nezavislé premenné, sme do rovnice vlozili
ceny polhohospodarskych prvovyrobcov a spraco-
vatelov. Databazu udajov tvorili bazické indexy uve-
denych premennych, pri€om index spotrebitel'skych
cien potravin bol oCisteny o vplyv zmeny nepria-
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Graf 1 Ceny potravin (vyroba, spracovanie, spotreba)
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nia bazického obdobia — jednotlivé mesia-
ce roku 2000 predstavuju bazu) a z dévo-
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medziroCnej baze (z dévodu Specifického stanove-

Graf 2 Ceny hovadzieho mésa - vSetky trovne
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vyvoj spotrebitel'skych cien potravin bude
po vstupe zavisief nielen od velkosti
zmeny cien prvovyrobcov, ale vyznamnu
Ulohu bude zohravat aj ich aktudlna uro-

Graf 3 Ceny bravéového masa — vSetky urovne
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Zdroj: Statisticky tGrad SR, Index ROMR = 100
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livé potraviny podielaju na celkovych
vydavkoch domacnosti. Tak napriklad,
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Graf 4 Ceny hydiny — prvovyroba a spotreba
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de pravdepodobne Sokovy, ale bude roz-
lozeny do dlh3ieho &asového obdobia.

Pravdepodobny dopad na spotrebitel'ské
ceny potravin v jednotlivych skupinach je

v tabulke. 3
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polnohospodarskych vyrobkov. To by

Graf 5 Ceny mlieka — vSetky urovne
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Milie€ne vyrobky a zmrzlina

Pasterizované polotuéné mlieko
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dopad prijatia CAP na cenovu hladinu
potravinarskych vyrobkov nemusi byt
v kone¢nom dosledku az taky vyrazny.
Prvym podpornym argumentom tohto
zaveru je mozné zhodnotenie slovenskej
koruny voci euru do obdobia vstupu Slo-

Zdroj: Statisticky Grad SR, Index ROMR = 100

ceny cukru by mohli vzrast priblizne o 30 %, no
vzhlfadom na to, ze cukru sa spotrebuje omnoho
menej ako napriklad mlieka a mlie¢nych vyrobkov,
ich prispevok k celkovému rastu cien bude zaned-
batelny. Treba tiez zddraznit, Ze tento narast nebu-

Tab. 3 Ocakavana zmena spotrebitel'skych cien
potravin po vstupe do EU (v %)

venska do EU. Druhym a nemenej
vyznamnym argumentom je skutoc¢nost, Ze odhado-
vany rast cien polnohospodarskych vyrobkov vo
vySSie uvedenej analyze vychadza z oakavaného
rozdielu medzi intervenénymi cenami EU a cenami
jednotlivych polnohospodarskych komodit na Slo-
vensku v roku 2004, pricom tento rozdiel by podla
aktualneho vyvoja cien v polnohospodarstve mohol
byt o nie¢o mensi, ¢o by znamenalo menej vyrazné
zvysenie cien produktov polnohospodarskej vyroby
a nasledne aj spotrebitelskych cien. Pre porovnanie
a predstavu, aké velké dopady predstavuje prijatie
CAP by sme mohli tiez uviest, Ze pripravované
zmeny spotrebnych dani by mali k celkovému rastu
spotrebitel'skych cien prispiet vyraznejSou mierou
ako vyssie uvedeny rast cien potravin po prijati CAP.

Ocakavana mozna
zmena cien
Muka, mucne vyrobky +34
Cukor, vyrobky z cukru + 30
Zemiaky -4,2
Mlieko, mlieCne vyrobky + 16,8
Hovadzie méso +5,3
Bravéové méaso +1,2
Hydina +1,5

Zdroj: prepocet autorov
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PRISPEVOK DO DISKUSIE

Ing. Michal Soltés, Ekonomicka fakulta TU v Kosiciach

Rozsirenie Eurdpskej unie je na dohlad. Je potesitelné, Ze aj Slovensko sa nakoniec predsa len zaradilo
medzi krajiny, ktoré tvoria d'alSiu vinu rozsirenia Europskej unie a nas predpokladany vstup v roku 2004
nadoblda ¢oraz ostrejsSie rysy. V tychto suvislostiach sa do popredia dostava otazka vyberu vhodnej hos-
podarskej politiky vzhfadom na budtice zavedenie jednotnej meny — eura.

Spoloénd mena élenskych krajin EU je vyraznou zmenou v ekonomickom, politickom a socislnom Zivote
kazdej z nich. Je délezité, aby sa krajiny na tuto zmenu pripravili a aby obcania tychto krajin chapali jej
vyznam. Aby reSpektovali vyhody plyntce zo zavedenia jednotnej meny, ale na druhej strane, aby rovnako
reSpektovali aj vyzvy z tohto procesu a uvedomovali si aj pripadné mozné ciastkové nevyhody.

Eurépska centralna banka (ECB)

Zodpovednost za formulovanie a realizaciu monetar-
nej politiky v eurozéne lezi na ECB, ktor4 je "predizenou
rukou" eurdpskeho systému centrélnych bank (ESCB).
ECB ma vysoky stupen intitucionalnej nezavislosti, t. |.
je nezavisla od zasahovania narodnych alebo eurdp-
skych institucii. Monetarna politika ECB berie do Gvahy
eurozénu ako celok a nereaguije jednotlivo na Specificky
rozvoj alebo potreby jednotlivého regiénu alebo Statu.
Primarny ciel monetarnej politiky ECB je udrziavaf ceno-
vu stabilitu, definovanu kazdoro€nym rastom harmonizo-
vaného indexu spotrebitel'skych cien pre eurozénu niz-
8im ako 2 %. Cenova stabilita ma prispiet k efektivnemu
prerozdeleniu zdrojov medzi spotrebu a investicie a zvy-
Sovaniu transparentnosti mechanizmu tvorby cien.
Zakladnym nastrojom inStrumentaria monetarnej politiky
ECB je trokova miera, ktort sa snazi ovplyviiovat pros-
trednictvom vlastnych finanénych operacii.

Naliehavym problémom v ramci formulovania monetar-
nej politiky ECB sa javi nedostatok konvergencie v Struk-
tire ekonomik a cenovych pohyboch medzi &lenskymi
krajinami EU. To by mohlo mat za nasledok vznik asyme-
trickych Sokov, pri ktorych rézne krajiny alebo regiony
budu vyzadovat rézne Urovne Urokovych sadzieb. Strata
moznosti ovplyviiovat Grokovl mieru a strata autonémie
v oblasti menovych kurzov, ktoré plynu z &lenstva v EMU
(Economic and Monetary Union), mézu byt hlavnym
"nakladom" pre krajinu, ktora potrebuje vyuZivat tieto
nastroje v procese korigovania menového vyvoja.

Je to dolezité v suvislosti so spomenutym spdsobom
vytvarania menovej a monetarnej politiky ECB, ktora res-
pektuje eurozénu ako celok, nie ako suhrn 3pecifickych
situécif jednotlivych krajin. Uvedené problémy mézu mat
lahko za nésledok skuto¢nost, resp. mozu vzbudzovaf
dojem, Ze monetarna politika ECB méZe viac vyhovovat
potrebam troch najvyspelejsich krajin EU ako véetkym
ostatnym krajinam.
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Synchronizacia vyvoja ¢lenskych krajin

Zavedenie jednotnej meny moze vSak predsa len viest
k d'al8ej synchronizacii makroekonomického vyvoja krajin
eurozény vdaka zvySenému rastu obchodu v ramci Unie.
Na druhej strane rast obchodu bude viest k narastu kon-
kurencie, o zrejme vyusti do zvySujucej sa Specializacie
a diverzifikacie vyroby, ktorda moze vyvolat opat rozliénu
schopnost ¢lenskych krajin ¢elit ekonomickym zmenam.

RieSenie tychto situécii je zrejme vo flexibilite cien
a miezd a v mobilite vyrobnych faktorov. Napriek ur¢itym
pokrokom v tejto oblasti je jasné, ze eurozdna potrebuje
dalSie reformné opatrenia. Dékazom su vysoké a pretr-
vavajuce miery nezamestnanosti v niektorych regiénoch
eurozdny a existencia volnych pracovnych miest v inych
regiénoch. ZvySenie flexibility trhu prace je mozné len
znizenim ochranarskych opatreni v oblasti zamestna-
nosti, znizenim davok v nezamestnanosti a zjednoduse-
nim pohybu pracovného kapitalu, ako aj vahou odborov
v kolektivnom vyjednavani. To méZe znamenat vyznam-
né "zostihlenie" socidlnych systémov v mnohych oblas-
tiach eurozoény pri zrejme vysokych politickych a sociél-
nych nakladoch.

Socialne aspekty

Ciele menovej integracie a obozretnej makroekono-
mickej politiky zamerané na dlhodoby rozvoj mézu mat
tieZ socidlny dopad a mézu byt v rozpore s cielmi krat-
kodobo orientovanej socidlnej politiky. To plati obzvlast
pre slabsie krajiny tnie.

Ceny a EMU

Menové Unia vyznamnou mierou podporuje rozvoj
obchodu a investicii, pretoze eliminuje riziko vymennych
kurzov, redukuje transakéné naklady a zvySuje transpa-
rentnost cenovej informacie. To vSetko vedie k zvy$ova-
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niu konkurencie, v dosledku ktorej rastie nielen efektiv-
nost vyroby, ale aj celkova produkcia. ZniZzovanie nakla-
dov a zavadzanie inovacii do vyroby umozni vyrabaf
kvalitnejSie produkty, ¢im by sa mal podporit ekonomic-
ky rast a znizif nezamestnanost. Na dovazok, efektivnej-
Sia a flexibilnejSia trhova ekonomika je schopna ovela
lepsie reagovat na vzniknuté ekonomické zmeny.

Ceny su v ramci eurozény rdzne. Hlavnymi faktormi,
ktoré ovplyvnuju sucasny stav, s najma rézne urovne
hospodarskeho rastu v jednotlivych ¢lenskych krajinach,
dalej rozdiely v hospodarskych politikach, rozdiely
v priamych a nepriamych daniach, prepravné naklady
a narodné zaujmy jednotlivych &lenskych krajin. Pretrva-
vajuce rozdiely v cenach obchodovatelnych tovarov
a sluzieb v rdmci eurozény mozu dokazovat, Ze existuju
niektoré prekazky, ktoré brania zvySovaniu konkurencie
a trhovej integrécii.

Proces uplnej integracie do menovej tnie

Vidina zavedenia jednotnej meny do znacnej miery
ovplyvnila kandidatske krajiny uz v predvstupovej faze.
Tieto krajiny sa snazia robit niektoré kroky, aby sa pri-
pravili na zavedenie eura, ¢o sa prejavilo vo vybere ich
systému vymenného kurzu, v spravovani vladneho dihu,
v zahrani¢noobchodnej politike, v opatreniach na pefiaz-
nom a kapitalovom trhu, ako aj vo vytvarani institucio-
nalneho rdmca pre vstup do EU.

Vplyv eura na kandidatske krajiny sa bude menif podia
faz integratného procesu, v ktorych sa budu krajiny
nachadzat. Existuju tri stupne procesu integracie do
menovej Unie:

* predvstupova faza,

e faza CiastoCnej integracie, pokryvajuca obdobie od pri-
jatia krajiny za &lena EU aZ po zavedenie eura,

* Uplnd integracia do menovej Unie.

Kandidatske krajiny budi prijaté do EU ako ¢lenovia
s vynimkou (bez zavedenia eura ako narodnej meny),
ale bude na nich kladenych niekolko poZiadaviek.

V prvom rade budi musiet udrziavat stabilny vymenny
kurz svojich narodnych mien, zéroveri budi musiet koor-
dinovat svoju hospodarsku politiku v stilade so Zmluvou
o EU a stéle budi musiet plnit Maastrichtské kritéria. Po
vstupe do EU musia kandidatske krajiny pred zavedenim
eura prejst dvojrocnym obdobim ¢lenstva v systéme
vymennych kurzov ERM 2.

Ak sa pozrieme na jednotlivé kandidatske krajiny, nie
v8etky maju vytvorené rovnako dobré predpoklady na
Uplnu integraciu do menovej Unie. V krajinach su rézne
urovne mobility vyrobnych faktorov, rézny stuperi otvore-
nosti a v neposlednej miere maju rozdielnu aj Struktdru
ekonomickych akiivit.

Napriek tomu, aj ked sa kandidatskym krajinam poda-
ri splnit vetky nomindlne kritéria stanovené Maastricht-
skou zmluvou a stant sa plnopravnymi &lenmi EU, stale
vystupuje otazka redlnej konvergencie. Nominalna kon-
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vergencia totiz vytvara len ekonomicky ramec na to, aby
si ekonomiky kandidatskych krajin udrzali pozitivny eko-
nomicky vyvoj. Aj ked’ spinenie maastrichtskych kritérii je
naro¢na uloha, kandidatske krajiny stoja pred ulohou
ovela naro¢nejSou, a tou je prave redlna konvergencia.
Kandidatske krajiny vratane Slovenska budi musiet
¢elit problémom vyplyvajlcich z podstatne vy$sej Zivot-
nej Urovne obyvatelstva v ¢lenskych krajinach EU. Na-
priek transformacnym procesom prebiehajicim v kandi-
datskych krajinach, je tu totiz uroven produktivity prace
a priemernych miezd stale podstatne nizSia ako je prie-
mer krajin EU. Dosahovanie redlnej konvergencie, vyrov-
nania zivotnych urovni a ekonomického rastu porovna-
tefného s krajinami EU bude teda proces dihodoby.

Jednotna mena a kandidatske krajiny

Za hlavné prinosy zavedenia jednotnej meny su pova-
zované narast efektivnosti na mikroekonomickej urovni
a zvySenie stability na makroekonomickej urovni. Spolu
s nutnymi Strukturalnymi reformami su totiz prave ony
hlavnym stimulom ekonomického rastu v krajinach, ktoré
zaviedli euro. Toto mdZze mat pozitivny vplyv aj na kandi-
datske krajiny, hlavne na ich ekonomicky rast. Tieto kra-
jiny mézu mat prospech z pozitivneho vyvoja v eurozé-
ne, pretoZze zvySeny dopyt v tejto oblasti moze vyvolat
zvy$enie exportu z kandidatskych krajin do eurozony.

Vysoka mobilita kapitalu v rdmci eurozény moze
vyznamnym spdsobom ovplyvnif aj pohyb kapitalu
z eurozény smerom ku kandidatskym krajindm najma vo
forme priamych zahrani¢nych investicii.

Dal$ou vyhodou pre kandidatske krajiny su aj relativ-
ne nizke miery inflacie v krajinach eurozdny, ktoré mézu
ovplyvnit aj inflaciu v kandidatskych krajinach. Rozsah
tohto procesu bude zavisiet od systému vymennych kur-
zov v kazdej z kandidatskych krajin. Naviac, nizke uro-
kové miery v krajinach eurozény mézu ovplyvnit aj tro-
kové sadzby v kandidatskych krajinach, ¢o bude mat za
nasledok znizenie nakladov dlhu. Tento proces zniZi
naklady ekonomickej restrukturalizacie v dosledku zni-
Zovania urokovych sadzieb a zlepSenia pristupu kandi-
datskych krajin na eurdpske kapitalové trhy.

V suvislosti so zavedenim jednotnej meny méze vznik-
nat i rad urcitych obav, Ze najma snaha o unahlené zave-
denie jednotnej meny po vstupe kandidatskych krajin do
EU moze vyvolat niekolko negativnych efektov. Predov-
Setkym, moZe vzniknit tlak na vytvorenie porovnate-
Inych Urovni miezd, ¢o mdZe negativne ovplyvnit fiskal-
nu politiku. Kandidatske krajiny budu navy$e musiet Gelit
uz spominanym Sokom spésobenym v dosledku plnej
integracie do vnitorného jednotného trhu EU v pogia-
toCnych Stadiach integraného procesu.

Skuto¢né néklady na fyzické zavedenie eura ako jed-
notnej meny mézu byt tieZ vyznamné, aj ked' z dlhodo-
bého hladiska urite budu len zlomkom z vynosov, ktoré
zavedenie jednotnej meny prinesie.

BIATEC, rognik 11, 7/2003
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VYKLAD POJMOV
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LEGISLATIVA EUROPSKEJ UNIE

VYKLAD POJMOV (POKRACOVANIE)

Pravo Eurdpskej unie je systém pravnych noriem
podla Zmluvy o Eurdpskej unii upravujucich problematiku
spolo¢nej zahrani¢nej a bezpecnostnej politiky a proble-
matiku policajnej a justiCnej spoluprace v trestnych ve-
ciach. Pravo Eurdpskej unie tvoria tieto pramene prava:

a) primarne pravo:

Zmluva o Eurdpskej Unii (podpisana v roku 1992
v Maastrichte, zmenend a doplnena zmluvou z Amsterda-
mu a zmluvou z Nice)

b) sekundarne pravo:

1. vSeobecné usmernenie (General Guideline, orien-
tation générale, allgemeine Leitlinie) alebo zésada (Prin-
ciple, principe, Grundsétze) je pravny akt upravujlci otaz-
ky spolo¢nej zahrani¢nej a bezpecnostnej politiky vratane
zalezitosti ovplyviujucich obranu

2. spoloéna stratégia (Common Strategy, strategie
commune, gemeinsame Strategie) je pravny akt prijaty
v oblasti délezitého spoloéného zaujmu ¢lenskych statov
definujuci ciele, trvanie a prostriedky, ktoré da k dispozicii
Unia a ¢lenské Staty; ma formu odporucania a uskuto€nu-
je sa predovSetkym prijatim spolo¢nych akcii a zaujatim
spolo¢nych stanovisk

3. spoloény postup (Joint Action, action commune,
gemeinsame Aktion) je pravny akt prijaty na rieSenie oso-
bitnych situdcii v oblasti spolo¢nej zahrani¢nej a bezpec-
nostnej politiky, pri ktorych sa operativny postup unie
povazuje za nevyhnutny; definuje ciele, rozsah a pros-
triedky, ktoré dostane unia k dispozicii, a ak je to potreb-
né, aj trvanie a podmienky ich realizacie

V Official Journal of the European Union bola zverejne-
na

SMERNICA 98/26/ES EUROPSKEHO PARLAMENTU
A RADY z 19. maja 1998 o kone€nom zuétovani v pla-
tobnych zuétovacich systémoch a zuétovacich systé-

moch cennych papierov

Cielom tejto smernice je zosuladit pravidla, podfa kto-
rych su v jednotlivych €lenskych Statoch prevadzkované
platobné systémy a zuctovacie systémy cennych papierov
a tiez jednotne upravit ich vztah k tretim stranam. Ma pris-
piet k téinnému a efektivnemu fungovaniu cezhraniéného
a domaceho platobného styku a tiez k znizovaniu rizika
spojeného s pripadnym prerusenim systému. Jej imple-
mentdcia je hlavnym predpokladom realizacie volného
pohybu kapitalu a volného poskytovania sluzieb a liberali-
zacie kapitalovych pohybov. V ustanoveniach smernice su
zadefinované zakladné pojmy tejto oblasti Upravy, napri-
klad systém (platobny systém, resp. zuctovaci systém
cennych papierov), u€astnik systému, centralna protistra-
na, cenné papiere, prevodny prikaz. Su tu tiez zakotvené

BIATEC, ro¢nik 11, 7/2003

4. spolocné stanovisko (Common Position, position
commune, gemeinsamer Standpunkt) je pravny akt upra-
vujuci otazky spolo¢nej zahrani¢nej a bezpeénostnej poli-
tiky, ktory definuje pristup unie k urcitej zalezitosti geo-
grafickej alebo vecno-tematickej povahy, a tiez pravny akt
upravujuci otazky policajnej a justi¢nej spoluprace v trest-
nych veciach, ktory definuje pristup unie k urcitej otazke

5. rozhodnutie (Decision, décision, Entscheidung
/Beschluss) je pravny akt vydany na zaklade vSeobecného
usmernenia, ktory upravuje otazky spoloénej zahrani¢nej
a bezpecnostnej politiky alebo pravny akt, ktory upravuje
akeékolvek otazky tykajuce sa policajnej a justi¢nej spolupra-
ce v trestnych veciach s vynimkou otézok tykajucich sa zbli-
Zovania pravnych noriem ¢lenskych Statov v tejto oblasti

6. ramcové rozhodnutie (Framework Decision, déci-
sion-cadre, Rahmenbeschluss) je pravny akt zavazny pre
kazdy Clensky Stat, ktorému je urCeny, priCom volba fo-
riem a metdd na dosiahnutie pozadovaného vysledku sa
ponechava organom ¢lenského Statu

c) vSeobecna pravna zasada je pravidlo spravania
vyplyvajlce z ustanoveni Zmluvy o Eurdpskej unii (napr.
zasada pravneho Statu, zasady zakotvené v Eurdpskom
dohovore o ochrane fudskych prav a zakladnych slobéd
a pod.), ako aj pravidlo spravania prijaté vo forme zauzi-
vaného postupu alebo rozhodnutia pravneho charakteru,
ktoré predpoklada dihé obdobie pouzivania

d) zmluvny pramen je medzindrodna zmluva (napr.
dohovor — Convention, convention, Ubereinkommen),
ktoru su jednotlivé Clenské Staty povinné v ramci stanove-
nej lehoty prijat v stlade s ich Gstavnymi predpismi (napr.
schengenska dohoda)

zasady nevyhnutné pre moznost Ucastnika systému prav-
ne vymahat svoj narok. Ide najma o zakaz retroaktivity, t.j.
Ze konanie vo veci nesolventnosti vo¢i u€astnikovi systé-
mu nema retroaktivny u€inok na prava a povinnosti ostat-
nych uastnikov v systéme. Taktiez je upravena zasada,
Ze prevodné prikazy nemdzu byt zrugené, resp. vynaté zo
systému po okamihu definovanom pravidlami systému,
teda po okamihu vstupu do systému. Smernica tiez upra-
vuje prava ucastnika na kolaterdlne zaistenie, ktoré je
poskytnuté v slvislosti s G¢astou v systéme, a tiez prava
centralnych bank ¢lenskych statov a Eurdpskej centralnej
banky na kolateralne zaistenie, ktoré im je poskytnuté.
Konanie vo veci nesolventnosti voci u¢astnikovi systému
nema vplyv na tieto prava. Clenské &taty st povinné infor-
movatf Eurépsku komisiu o organoch, ktoré vyhlasuiju roz-
hodnutie o zacati konania vo veci insolventnosti voci
Ucastnikovi systému, a definovat systémy prevadzkované
v Clenskom $tate vratane ucastnikov systému. Ustano-
venia tejto smernice su zapracované do zakona NR SR
¢.510/2002 Z.z. o platobnom styku a 0 zmene a doplneni
dalSich zakonov.

Spracovala JUDr. Sona Téthova
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LUDWIG VON MISES

prof. Ing. Jan Lisy, CSc.
Ekonomicka univerzita v Bratislave

Ludwig von Mises, ktory patri k najvyznamnejsim
vedeckym osobnostiam 20. storocia,
sa nepochybne najviac preslavil ako
najzasadovejsSi hlasatel a obhajca
liberalizmu a ako najdéslednejsi kri-
tik a odporca akéhokol'vek etatizmu.
Ako pokracovatel' rakiuskej Skoly
zazil v prvej polovici 20. storocia vela
pohrdania a odmietania jeho liberal-
nych nazorov. Po roku 1974, ked’ bola
F. A. Hayekovi ako prvému ne-keyne-
siancovi udelena Nobelova cena za
ekonomiu, sa ucenie liberalizmu
dostdva do centra pozornosti ekonomlcke/ vedy
a hospodarskej praxe. V USA znamena liberalny
priblizne to, ¢o v Eurdpe socialno-demokraticky.

Ludwig von Mises sa narodil v Lvove roku 1881.
V rokoch 1900 — 1906 Studoval na Viedenskej univerzite
pravo a ekonomické vedy. Po ziskani doktoratu prav vyko-
naval niekolko rokov advokdtsku prax a sucasne aZ do
roku 1934 bol sekretarom Viedenskej obchodnej komory.
V roku 1913 bol habilitovany za docenta a od roku 1918
posobil ako neplateny mimoriadny profesor na Vieden-
skej univerzite. Velky vplyv na formovanie jeho ekonomic-
kych nazorov malo ulenie C. Mengera a B6hm-Bawerka,
ktory bol az do roku 1913 jeho ucitefom. Po B6hm-Bawer-
kovej smrti mal ambiciu stat sa riadnym profesorom na
Viedenskej univerzite, ¢o sa mu vzhladom na diskrimi-
nacné pomery, ktoré v tom ¢ase v Rakusku viddli, nikdy
nepodarilo. TaZisko Misesovej pedagogickej aktivity bolo
mimo univerzity na jeho privdtnom semindri v obchodnej
komore, ktoru organizoval a viedol kaZdé dva tyZdne
v rokoch 1920 — 1934. V roku 1927 zaloZil Rakusky insti-
tut vyskumu hospoddrskych cyklov, na ktorom pésobili aj
Hayek, Morgenstern, Haberler atd’. V roku 1934 odisiel do
Zenevy, kde pésobil na Katedre medzindrodnych hospo-
ddrskych vztahov aZ do roku 1940, kedy emigroval do

Vychodiska a predpoklady
ekonomickej analyzy

Ludwig von Mises je odbornej ekonomickej verejnosti
znamy ako najvyznamnej$i predstavitel ortodoxnej formy
liberalizmu a individualizmu. Hlavna pri¢ina vSetkych hos-
podarskych problémov spociva podla neho v S&tatnych
zasahoch do ekonomiky, ktoré destabilizuju trhovy systém

Klasicki liberali ako napr. Mises preto zacali na
oznacenie svojich koncepcii pouzi-
vat nazov libertarian, libertaridnsky.
Ekonomia bola Misesovou vasriou,
pretoZe bol presvedceny, Ze od nej
zévisi budtcnost ludskej civilizdcie.
Vo svojej praci ,Ludské konanie“
(1949) napisal, Zze ,, poznanie ekono-
mie je zakladnym prvkom v Strukture
fudskej civilizacie®. Svojou vyskum-
nou pracou Mises vyznamne prispel
k d'alSiemu rozvoju rakiskej ekono-
mickej Skoly uplatriovanim tzv. praxe-
ologle, dalej svojim ponatim liberalizmu, tedriou
penazi, teériou ekonomickej kalkulacie a rakuskou
tedriou ekonomického cykiu.

USA, kde pésobil s vaznymi existe¢nymi problémami az
do konca Zivota v r. 1973. Od roku 1945 aZ do roku 1969,
ked'’ ako 87- rocny odisiel do déchodku, pdsobil ako hos-
tujdci profesor na New York University. V rokoch 1948 aZ
1969, podobne ako pocas svojho Zivota vo Viedni, orga-
nizoval a viedol pravidelné teoretické semindre pre Stu-
dentov New York University, ako aj pre externych zdujem-
cov. Mnohi ucéastnici tychto semindrov sa stali neskér
zndmymi a uzndvanymi osobnostami ekonomickej vedy
ako napr. Israel Kirzner a Murray Rothbard. V roku 1947
Mises spolu s F. A. Hayekom a W. Répkem zalozili Mont
Pelerin Society, medzindrodnu spolocnost trhovo (liberél-
ne) orientovanych ekonémov a inych spoloéenskych ved-
cov. AZ do zaciatku 60. rokov sa aktivne zucastrioval na
vyrocnych zasadnutiach spolocnosti. Potom vsak kritizo-
val rasttci vplyv M. Friedmana a ekondmov chicagskej
Skoly za ich etatistické nazory. Odmietal Friedmanov
myliny ndzor, podla ktorého je mozZné zjednotit $tat blaho-
bytu a slobodu.

Mises v roku 1969 skoncil svoju aktivnu ¢innost na uni-
verzite Zomrel v New Yorku 10. oktobra 1973.

a znemoznuiju vytvarat a obnovovat ekonomickl rovnovahu.
Preto dorazne odmieta keynesovsku ekonomicku teériu
a z nej vyplyvajuce hospodarske opatrenia. Vo svojej eko-
nomickej analyze vychadzal zo subjektivnej tedrie hodnoty
Karola Mengera a Béhm-Bawerka. Na rozdiel od svojich
predchodcov predpokladal, Zze ak je uzitoénost vyhradne
vysledkom subjektivneho hodnotenia, znamena to, Ze pred-
stavuje ordindlne zoradenie preferencii spotrebitela.
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LUDWIG VON MISES

Mises povaZoval ekondémiu za axiomaticko-deduktivnu
vedu. Zakladnym predpokladom vSetkych ekonomickych
tedrii je axioma, Ze ludia konajlci su aktivni: ciefavedome
aby maximalizovali svoju uzitotnost. Mises sa domnieva, ze
tato axioma je pravdiva. Kto by ju chcel spochybnit, alebo
vyvrtif, musel by sdm konat. Z toho robi zaver, Ze ak je axi-
oma ne-hypoteticky — a priori-spravna, tak su spravne vset-
ky vyroky, ktoré je mozné z nej priamo &i nepriamo odvodit.
Zrejmé je to aj z tedrie hraninej uZitotnosti, podla ktorej
kazdy konajuci Clovek preferuje vzdy to, ¢o mu subjektivne
poskytuje vys8iu uzitoénost, pred tym, ¢o mu poskytuje
mensiu uzitotnost za predpokladu, Ze zasoba tovaru sa
zvy$i o dodato€nu jednotku. Z toho vyplyva, ze dodatocna
jednotka tovaru sa mdze pouzif len k uspokojeniu takej
potreby, ktora sa na preferenénej mape nachadza nizSie
ako vSetky predchadzajice potreby, ktoré boli uspokojova-
né jednotkou rovnakého tovaru. Ide o zakon klesajucej hra-
ni¢nej uzito€nosti, ktory plati a je spravny a netreba ho
empiricky dokazovat. Mises axiomu o fudskom konani apli-
koval aj na tedriu penazi a hospodarskeho cyklu ako aj na
cely svoj systém teoretickej ekondmie, ktory ponimal ako
praxeolégiu — logiku konania. Podla Misesa ekondmia nie je
veda sama o sebe, ale je integrainou stéastou véeobecnej
vedy o fudskom konani, t.j. praxeoldgie.

Uplatfiovanie praxeolégie slizi Misesovi na dokladné
poznanie jestvujlcich ekonomickych javov a procesov. Zis-
kané vysledky potom vyuZiju jednotlivé ekonomické subjek-
ty pri svojich ekonomickych rozhodnutiach.

Praxeoldgia patri k najva¢sim prinosom Misesa. Ekond-
miu chapal v praxeologickom vyzname. Praxeoldgia je
veda o ludskom konani, ludskej ¢innosti. Povazuje ¢loveka
za Cloveka konajuceho a jeho konanie za raciondlne
a ucelné. NajdolezitejSim znakom ludského konania je, ze
je to ucelné konanie v tom zmysle, ze jednotlivec sa svojim
konanim snazi dosiahnut subjektivne lep$iu situéciu, ako
je ta, v ktorej sa prave nachadza. Hlavnou pri¢inou ludské-
ho konania je Gtel a rozum. Ugel, ktory je determinovany
subjektivnymi preferenciami ¢loveka, podnecuje konanie
ludi a rozum toto konanie usmerfiuje tak, aby sa tento ucel
dosiahol. Mises rozlioval fudské konanie — ¢innost a fud-
sky plan. Clovek sa vo svojom konani riadi svojim subjek-
tivnym individualnym planom. Konanie Cloveka je determi-
nované jeho vlastnym planom, pretoZe len on sém dobre
pozna svoje potreby a moznosti. Preto len takyto plan je
racionalny.

Takéto chapanie ekondmie je v ostrom protiklade s nazor-
mi tych ekondmov, podra ktorych je ludské konanie rozho-
dujucim spdsobom determinované vonkaj$im prostredim
(spoloenskym, ekonomickym, prirodnym, historickym,
instituciami), ako su napr. zvyky, tradicie.

Mnoho kritikov praxeologickej ekondmie spochybriuje
racionalitu ludského konania, ludskej innosti a odvolava sa
na historické skusenosti, mnohé tragické dokazy ludskej
omylnosti a iracionality.
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Praxeologicka ekondmia chape fudsku racionalitu inak.
Podla praxeologickej ekondmie nemozno ludsku racionalitu
vnimat ex post, vo vysledkoch fudskej ¢innosti, ale chapat
ju ex ante, ako ciel, ucel ludského konania zameraného do
buducnosti. Ludské konanie, ludska ¢innost orientovana do
buducnosti obsahuje moment o¢akavania, ale aj moment
neistoty. PretoZe budtcnost je nezndma a neista, podra pra-
xeologickej ekondmie moznost omylu nie je v protiklade
s racionalnym konanim ludi.

Misesovo ludské konanie pdsobi dynamizujuco. Cielom
konania, ¢innosti ¢loveka je dosiahnut lepSiu situéciu, v ake;
sa momentalne nachadza. Jeho konanie meni jeho situdciu
a dostava ho do novej situacie, ktori mozno ani nepredpo-
kladal a ktoru prave hodnoti, aby na tomto zaklade vytvoril
novy plan svojho konania v buddcnosti.

Ak zavedieme do uvazovania o ludskom konani konkrétne
Udaje, ako napr. cenu tovaru vyjadrenl v peniazoch, opusta-
me podla Misesa oblast ekondmie a dostdvame sa do oblas-
ti ekonomickej historie, aj keby iSlo o histériu Uplne posled-
ného momentu. VSetky Ciselné udaje o buducich cenéach
predstavuji $pekulativne ocakavania. MoZzeme ocakavat
dobré i zIé, ale nikdy si nembzeme byt vopred Uplne isti.

Liberalizmus Ludwiga von Misesa

Ludwig von Mises je nielen pokraCovatefom rozvijania
teoretickych postulatov rakiskej Skoly neoklasickej ekono-
mie, ale vo svojich teoretickych vychodiskach siaha aj
k Smithovmu ekonomickému uéeniu, najma k jeho tedrii tzv.
neviditelnej ruky.

Vychodiskom ekonomického uc¢enia L.von Misesa je exi-
stencia delby prace, stikromného vlastnictva a nezasaho-
vania §tatu do hospodarskeho Zivota. Na tychto zasadach
vytvoril model tzv. kruhového toku, resp. hospodarstva ply-
nulého obratu. Trh je hlavnym mechanizmom fungovania
tohto modelu, kde vyrobcovia na zaklade fungovania ceno-
vého mechanizmu ziskavaju informécie, ¢o a v akom mnoz-
stve maju vyrabat. Fungovanie jednotlivych zlozZiek trhové-
ho mechanizmu spdsobuije, ze cely systém je stale v pohy-
be, presnejSie povedané, nepretrzite sa kruti dokola. Ciefom
hospodarskeho systému je ¢o najefektivnejSie vyuzivat
obmedzené vyrobné zdroje. To predpoklada, ze su zname
ukazovatele ich vzacnosti. Ak nie su stanovené ukazovate-
le vzécnosti, nie je mozné urdit efektivnost vyuzivania jest-
vujlcich vyrobnych zdrojov. Vzéacnost podia von Misesa je
mozné urcit pomocou cien, ktoré vznikaji na zéklade
volného vstupu vsetkych vyrobnych zdrojov a umozfiuju
zaroven ich efektivnu kombinciu.

L. von Mises odmietal administrativno-byrokraticky model
hospodarstva, pretoze v fiom nie je trh vyrobnych zdrojov,
teda ani mechanizmus, ktory by meral ich vzacnost, nejest-
vuje kritérium racionalnej volby. A kedZe neexistuju trhové
ceny nikto, ani véeved(ci vladca, nemdze vediet ¢o vyrabat,
ako vyrabat a pre koho vyrabat. V takomto hospodérstve
ma miesto neporiadok, plytvanie a nehospodarnost. Je zrej-
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mé, Zze mySlienka hospodarskeho liberalizmu sa vinie celym
jeho ekonomickym uéenim.

Mises bol jednym z najvyznamnejsich stdpencov libera-
lizmu 20. storo¢ia. Odmietal chépat liberalizmus ako nabo-
Zenstvo ¢i svetovy nazor. Liberalizmus je podfa neho ucenie
0 suvislostiach spolo¢enského zivota a zaroven predstavu-
je aplikaciu tohto ucenia na spravanie ludi v spoloénosti.
Nesfubuje ni¢, ¢o by sa v spolocnosti nedalo zrealizovat.
Znizit utrpenie a rozmnoZovat radost, to je ciel liberalizmu.
Mises vysvetluje, Ze ciefom liberalizmu je podpora vonkaj-
Sieho materialneho blahobytu fudi, priom sa bezprostred-
ne nezaujima o ich duSevné potreby. Liberalizmus sa zame-
riava vyhradne na materidlnu stranku nie preto, Ze by zne-
vazoval duSevny Zivot, ale z presvedCenia, Ze najhlbSieho
vnitra Gloveka sa nemozno dotykat zvonka, vonkaj$imi
zasahmi a vplyvmi. Liberalizmus nechce vytvorit ni¢ iné ako
vonkajSie predpoklady pre rozvoj vnutorného duSevného
Zivota. Mises odmieta nazor, podra ktorého liberalizmus sle-
duje zaujmy podnikatelov a nadrad'uje ich nad zaujmy inych
spoloCenskych vrstiev. Liberalizmus vzdy smeruje k spolo-
¢enskému blahu. Podla Misesa principy liberalizmu sa
désledne a Uplne nikdy nerealizovali. Tvrdil, Ze aj to malo,
¢o sa z neho uplatiiovalo, vyrazne posunulo fudstvo dopre-
du. Preto je podla neho liberalizmus Zivotaschopnou a pro-
gresivnou tedriou, ktora sa uspesne realizuje v kapitalistic-
kom spoloCenskom systéme. Prave liberalizmus chce
odstranit biedu a chudobu. Podla Misesa ciefom liberalizmu
je vzdy spologensky blahobyt. Ten mozno dosiahnut len
v podmienkach sukromného vlastnictva, slobody, mieru
a rovnosti vSetkych pred zakonom. Len v spolo¢enskom
systéme zaloZzenom na nedotknutelnosti sikromného vlast-
nictva mozu Zit slobodni obcania usilujuci sa realizovat
svoje zaujmy a tlzby v podmienkach dobrovolnosti, pokoja
a mieru. A naopak, spochybfiovanie a nereSpektovanie
sukromného vlastnictva vyvolava nasilie, neslobodu a naru-
Sanie demokratickych principov. Podla Misesa bez sukrom-
ného vlastnictva nemdzu existovat fudské prava, sloboda
a demokracia. lba spolo¢ensky systém zaloZzeny na
stkromnom vlastnictve dokaze zabezpetovat uspokojova-
nie fudskych potrieb a slobodny Zivot ob&anov.

Mises bol otvorenym kritikom socializmu. Dokazoval, Zze
v socializme nie je mozna racionalna ekonomicka kalkula-
cia, pretoze vSetky vyrobné faktory su vo vlastnictve Statu,
a preto nemdzu byt predmetom vymeny. Preto neexistuju
trhové ceny, ktoré by vyjadrovali ich vzacnost. Bez trhovych
cien nie je mozna kalkulacia, nemozno porovnavat vynosy
a naklady. Podla Misesa socializmus smeruje k chaosu
a znamena absenciu akéhokolvek racionalneho, kalkuluju-
ceho planovania a konania. Tato situacia znamena, Ze nevy-
hnutne doch&dza k myInej a neefektivnej alok&cii vyrobnych
faktorov, k plytvaniu kapitdlom a k znizovaniu bohatstva
spoloCnosti. Na zaklade analyzy vSetkych foriem Statnych
zésahov priSiel k zaveru o neexistencii tretej cesty (mimo
kapitalizmus a socializmus). Dokazuije, ze vSetky intervenci-
onistické systémy, v podmienkach ktorych sukromné vlast-
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nictvo a sukromné podniky formalne existuju, ale $tat ma
vyznamné pravo zasahovat do trhového systému a korigo-
vat ho, smeruiju postupne bud' k socializmu, alebo naspat
ku kapitalizmu. Jednoducho preto, Ze Statne zasahy vypro-
dukuju vacsie mnozstvo takych problémov, na odstranenie
ktorych boli zamerané. Podla Misesa Statne zasahy zame-
rané na prerozdelovanie prijmov v prospech chudobnych
v podobe sociélnej pomoci alebo podpory v nezamestna-
nosti vyvolavaju nezvratne eSte vacSiu chudobu a neza-
mestnanost. V systéme, ktory si zvoli tdto cestu vznika tlak
na neustale zvySovanie tychto foriem socialnej pomoci az
dovtedy, Ze stikromny majetok takmer zanikne, alebo tieto
socialne davky sa postupne znizuju alebo sa Uplne zasta-
via. Zotrvat dlhodobo na pévodnej drovni §tatnych zasahov
v§ak nie je mozné.

Misesova tedria penazi ako vychodisko teérie
ekonomického cyklu

V roku 1912 vydal Mises pracu , Tedria pefiazi a obeziva“,
ciefom ktorej bolo vytvorit vedeckU tedriu peiiazi v stlade
s teoretickymi vychodiskami rakuskej $koly. Misesovym
predchodcom — Mengerovi a Béhm — Bawerkovi sa nepo-
darilo vysvetlit jasni a komplexnt pefiaznu tedriu. A prave
v tejto oblasti doplnil a rozvinul Mises teoreticky systém
rakuskej Skoly. Menger vysvetlil historicky a logicky proces
vzniku penazi ako vysledok spontanneho spravania sa fudi,
ktori hfadaju ¢o najracionalnejsi sposob vyroby a vymeny
statkov. Peniaze chépal ako univerzalny vymenny prostrie-
dok, univerzalnu hodnotu, ktoru vSetci fudia prijimaju a za
ktorli je mozné vzdy Cokolvek a kedykolvek kupif. Ekono-
mické subjekty preto nemusia drzat velké zasoby réznoro-
dych statkov, ale sta¢i maf k dispozicii zasobu pefazi a tie
podla potreby vymienat za nevyhnutné statky. Hodnotu
pefazi vSak Menger nevysvetlil v stlade s tedriou hrani¢nej
uzitotnosti. Misesovym ciefom bolo preto vysvetlit hodnotu
pefiazi takym istym spdsobom ako sa uréuje hodnota
akychkolvek statkov. Tym sa Mises pokUsil zjednotit makro-
ekonomické poratie pefiazi s mikroekonomickou tedriou
uzitonosti. Mises vysvetlil, ze peniaze ako vymenny pro-
striedok drzany s ciefom opatovnej vymeny nemohli vznik-
ndt ina¢ ako vo forme tovarovych penazi. Mises ponimal
peniaze velmi 8iroko. Za peniaze povazoval vsetko, ¢o
pomaha sprostredkovat vymenu, akékolvek statky, drahé
kovy, neskor mince, bankovky, ale aj zmenky, Seky, obliga-
cie, akcie a pod.

Podla Misesa zakladom tedrie penazi je tvrdenie, ze hod-
notu pefaznej jednotky uréuje subjektivna hodnota statkov,
ktoré si mdze jednotlivec kipif za danl pefiazni jednotku.
Z toho vyplyva, Ze hodnota danej pefiaznej jednotky zavisi
od kupnej sily pefazi, teda od mnozstva statkov, ktoré je
mozné si kupit za dant penazni jednotku. Mises ukazal, Ze
ak sa zvySi mnozstvo vyrobenych spotrebnych statkov
a investiénych statkov, predstavuje to zvySenie celkového
spolo¢enského bohatstva, ¢o v8ak neplati pri peniazoch.
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Dokazal, ze ak sa zvySi mnozstvo pefiazi v obehu neprina-
§a to ziadny spoloCensky Uzitok, ale spdsobuije to len pokles
kupnej sily pefazi, teda dochadza k poklesu hodnoty pena-
zi. Misesovi bolo zrejmé, Ze kupna sila pefazi zavisi od
dopytu po peniazoch, ale aj dopyt po peniazoch zavisi od
kupnej sily pehazi, pretoze ak su nizSie ceny, Zelaju si fudia
drzaf mensie mnozstvo penazi. Tento za¢arovany kruh sa
snazil Mises vyriesit tvrdenim, podra ktorého sti¢asny dopyt
po peniazoch je determinovany kupnou silou pefazi v minu-
lom obdobi. Su¢asna kupna sila pefiazi je podla toho urce-
na vztahmi stc¢asného dopytu po peniazoch a sucasnej
ponuky pefazi.

Mises venoval pozornost aj inflacnym dosledkom, zvy$o-
vania mnozstva pefazi v obehu. Vysvetlil, ze zvySenie
mnozstva pefazi nespdsobuje v Ziadnom pripade sucasné
a proporcionalne zvySenie cien vSetkych druhov tovarov, ale
vyvoldva zmenu celého systému relativnych cien a prijmov.
Mises sa domnieval, Ze inflacia predstavuje prostriedok
skrytého zdanenia a prerozdelenia prijmov v prospech Statu
a zaroven v prospech jednotlivcov a firiem Statom zvyhod-
nenych. Vysvetlil, preo vlady a centralne banky preferuju
tendencie konat a rozhodovat inflaéne. Vychadzal z pozna-
nia, ze zvySenie mnozstva pefazi v obehu nie je rovnako
prospesné pre vSetkych fudi. O navySenom mnozstve pena-
zi rozhoduje vlada a centralna banka. Na zéklade ich roz-
hodnuti sa postupne zvySuju ceny stéle vaéSieho mnozstva
tovarov. Pogas tohto procesu dochadza k systematickému
prerozdelovaniu prijmov v prospech pévodnych majitelov
penazi a v neprospech tych, ktori nové peniaze ziskali
neskor, alebo ako posledni, alebo ich vébec neziskali. Podla
Misesa inflacnému vyvoju je mozné sa vyhnit len tak, Ze
Stat, resp. centralna banka strati monopol na emisiu penazi
a poziciu centralnej banky nahradi zlaty Standart zalozeny
na slobodnom a konkurenénom bankovnictve.

Tedria penazi bola pre Misesa zakladom a vychodiskom
jeho monetarnej teérie ekonomického cyklu. Aj ked sa tymi-
to otdzkami v tom istom obdobi ako Mises zaoberali aj J. M.
Keynes a K. Wicksell, rozdiel medzi pristupom tychto eko-
némov a Misesovym rieSenim spoéiva v nazore na Ulohy
a zodpovednost vlady a centréinej banky. Knut Wicksell
predstavitel Svédskej Skoly (1851 — 1926) sa domnieval, ze
centralna banka méze spravne ladenou monetarnou politi-
kou zmiernit vykyvy ekonomického cyklu. Mises mal opac-
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ny nazor, ba dokonca tvrdil, Ze vlady a centrélne banky svo-
jou monetarnou politikou napomahajd vzniku a prehibenie
ekonomického cyklu. Zmeny v mnozstve pefiazi povazuje
Mises za hlavnu pri€inu cyklického vyvoja. Ked' centralna
banka zvysi mnozstvo pefazi v obehu dochadza k uverovej
expanzii komerénych bank, ¢im dochadza k poklesu troko-
vej miery a k zvySeniu investinej aktivity podnikatelov. Uve-
rova expanzia a investiéna expanzia v8ak nema zodpove-
dajuce krytie v realnych Usporach. Vysledkom investi¢nej
¢innosti je zvySenie mnozstva vyrobnych investiCnych stat-
kov. Uvedené cCinnosti charakterizuju fazu expanzie. Po
Case sa ukaze, ze nedo$lo k zmenam v sklone k spotrebe
a v sklone k usporam a Ze sklon k investiciam je prilis vyso-
ky a nezodpoveda realnym moznostiam ekonomiky. Mnohé
investicie sa s urCitym Casovym oneskorenim ukazu ako
zIé, a neefektivne. Potom nasleduje faza recesie, kedy sa
zIé investicie odburavaju a nastava obdobie desinvestova-
nia, rastu nezamestnanosti, poklesu dopytu a poklesu vyro-
by. To v3etko ako ddsledok vynutenych Uspor a zlych inves-
ticii, ¢o spdsobila podla Misesa nespravna monetarna poli-
tika centralnej banky. Mises dokonca navrhoval, ze v zauj-
me vyliCenia moznosti vzniku cyklického vyvoja, je potreb-
né zakazat vyddvanie zlatom krytych bankoviek. Mises na
zaklade svojich teoretickych vyskumov dospel k pevnému
presvedCeniu, Zze kazdy zasah vlady a centrélnej banky je
kontraproduktivny a v skuto&nosti len prehibil tie problémy,
ktoré chcel povodne riesit a odstranit.

V 50. a 60. rokoch 20. storoCia, v obdobi tzv. keynesov-
skej revolucie v tedrii aj v praxi, bolo liberalne uc¢enie Mise-
sa a rakuskej Skoly vébec na okraji zaujmu odbornej verej-
nosti. Zlom nastal az po roku 1974, ked bola udelena Nobe-
lova cena za ekondmiu F. A. Hayekovi. Od toho obdobia
mozno hovorif o renesancii rakiskej $koly a aj o raste
zaujmu o ekonomické ucenie Misesa. Stalo sa médou kriti-
zovat Keynesa a keynesovcov a $tudovat a hlésit sa k teo-
retickému odkazu rakuskej Skoly. Od zaciatku 80. rokov
20.storocia vysvetluje, popularizuje a rozvija Misesovo uce-
nie jeho Ziak Murray N. Rothbard, ktory v roku 1982 na
Auburn University v Auburne, v State Alabama zalozil Lud-
wig von Mises Institut, ktory je financovany vyhradne zo
sukromnych zdrojov. Jeho hlavnym ciefom je prostrednic-
tvom vedeckych konferencii, semindrov, vydavanim knih
a Gasopisov $irit a popularizovat myslienky liberalizmu.

NajvyznamnejsSie diela Ludwiga von Misesa:

* Die Entwicklung des gutsherrlich — b&uerlichen Verhalt-
nissen in Galizien (1772 — 1848), (1902, Dejiny statkarsko
— rolnickych pomerov v Halici).

* Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel (1912, Tedria
penazi a obeziva).

* Die Gemeinwirtschaft — Untersuchungen (ber den Sozia-
lismus (1922, Spolo¢né hospodarstvo: Vyskum socializmu).

e Liberalismus (1927, Liberalizmus).

e Kritik des Interventionismus (1929, Kritika intervencio-
nizmu).

e Grundprobleme der Nationalékonomie (1933, Zakladné
problémy narodného hospodarstva).

» National6konomie. Theorie des Handelns and Wirtschaf-
tens (1940, Narodné hospodarstvo. Tedria obchodovania
a hospodarenia).

e Human Action. A Treatise on Economics (1949, Ludské
konanie. Pojednanie o ekondmii).

* Theory and History. An Interpretation of Social and Eco-
nomic Evolution (1957).

* The Ultimate Foundation of Economic Science (1962,
Koneéné zaklady ekonomickej vedy).
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ORGANIZACIA PRACOVISK KOMERCNEJ BANKY
Z HLADISKA HOTOVOSTNYCH OPERACII

Ing. Jaroslav Belas, PhD.
Narodohospodarska fakulta Ekonomickej univerzity v Bratislave

Organizacia pracovisk komerénej banky z hladiska
hotovostnych operacii ma velky vyznam pre obchodnu
banku. Celkovy dojem, resp. atmosféra v oblasti banko-
vych sluzieb, kam okrem hotovostnych operacii zaradu-
jeme tiez agendu otvarania a vedenia Uuétov a s tym
suvisiace Cinnosti, vytvara predpoklady na budovanie
vztahu klienta k banke. VSeobecne sa uvadza, Ze tieto
pracoviska su miestami prvého kontaktu banky s klien-
tom. Ak klient ziska pocit spokojnosti, mozno otakavat,
ze sa do banky vrati. Ak ho neziska, banka mu pravde-
podobne bude musiet poskytnut vyrazné vyhody v inych
oblastiach, v pripade, Ze si ho bude chciet udrzat. Ne-
vhodny spdsob organizacie bankovych sluzieb méze
v istych pripadoch znamenat, Ze klienti s vyraznou
orientaciou na uvedené typy transakcii mozu dat pred-
nost inej banke. Prave oblast organizacie hotovostnych
operdcii, spésob ich vykonu a pouzitie automatizova-
nych zariadeni vyrazne ovplyvriuju pristup k rieSeniu
organizacie bankovych sluzieb. V dalSom texte sa preto
budeme podrobnejSie zaoberat otdzkami organizacie
hotovostnych transakcii v komerénej banke.

Principidlne mozno organizaciu pracovisk komercnej
banky z hladiska hotovostnych operacii rozélenit na tri
pristupy: Specializovany, univerzalny a kombinovany.

Specializovany pristup je zalozeny na vykondvani
hotovostnych operacii Specializovanymi pracovnikmi
v osobitnych priestoroch. MéZeme ho charakterizovat
ako parcidlny vo vztahu k ponuke bankovych produktov
a sluzieb, tradiény z pohladu historického a nemarke-
tingovy z pohladu klienta.

Charakteristické znaky tradi¢ného pristupu:

a) pokladnitné operacie sa vykonavaju v osobitnych
priestoroch vybavenych prisludnou technikou a bez-
pecnostnymi prvkami;

b) banka preferuje vlastné potreby v oblasti organiza-
cie prace a bezpecnosti pred potrebami klienta rychlo
a komfortne vybavit hotovostné transakcie;

c) pracoviska mozu vytvarat neosobny az neprijemny
dojem;

d) tento pristup je vyhodnej$i pre organizaciu a ria-
denie banky, pretoze vytvara lepSie podmienky na ria-
denie pokladninych operacii, menej pracovnikov vyko-
nava hotovostné transakcie a je tiez menej naro¢ny na
riadenie a potrebu obeziva v banke.

Obsluha klienta na baze jasnej Specializacie pracov-
nikov bola charakteristicka predovSetkym v podmien-
kach Statnej banky ¢esko-slovenskej, ale tiez vo vacsi-
ne vyznamnych slovenskych bank v prvej polovici
devatdesiatych rokov.

Schéma €. 1 Tradicny pristup

HOTOVOSTNE OPERACIE
Pokladia Pokladna Pokladia
¢. 1 6.2 ¢.3

Vedenie Vedenie

uctov uctov
klientov klientov
Vedenie Vedenie

uctov Uctov
klientov klientov
Vedenie Vedenie

uctov Uctov
klientov klientov

Univerzalny pristup je zaloZzeny na vykonavani hoto-
vostnych operacii prostrednictvom vSetkych tzv. prie-
hradkovych pracovnikov na beznych pracoviskach
banky. Tento pristup mozeme charakterizovat ako kom-
plexny z hladiska vykonu bankovych sluzieb a marke-
tingovy z hladiska klienta.

Charakteristické znaky univerzalneho pristupu:

a) liberalnejsi pristup k bezpecénosti pokladni¢ne;
sluzby, Cize pokladniéné operacie su vykonavané mimo
pokladni¢nych kéji na beznych pracoviskach, ktoré
moézu byt vybavené bezpetnostnou technikou (napr.
trezory s ¢asovou znamkou);

b) banka zabezpeluje komplexny vykon &innosti
v oblasti bankovych sluZieb, ¢o znamena, ze pracovnik
vykondva bezhotovostné operécie viazuce sa k uctom
klientov spolu s hotovostnymi;
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c¢) banka preferuje potreby klienta, ktorymi su rychle
a komfortné vybavenie pred vlastnymi potrebami
v oblasti organizacie prace a bezpeénosti;

d) priatel'ska komunikacia s klientom na bezbariéro-
vych pracoviskach;

e) tento pristup predstavuje naro¢nejSie podmienky
na riadenie pokladniCnej sluzby a obeziva banky.

Organiza€né usporiadanie komplexného pracoviska
komercnej banky v oblasti bankovych sluzieb zobrazu-
je schéma ¢&. 2.

Schéma €. 2 Komplexny pristup

KP KP KP
KP KP
KP KP
KP KP

Legenda: KP — komplexné pracovisko

Striktné uplatfiovanie komplexného systému organi-
zacie hotovostnych transakcii sa uplatiuje len spora-
dicky, pretoze v tejto oblasti existuju objektivne bariéry,
napr. vysoky objem niektorych hotovostnych operacii,
bezpecnostné Standardy a iné.

Kombinovany pristup predstavuje kombinaciu Specia-
lizovaného a komplexného pristupu k vykonavaniu
hotovostnych operacii.

Uplatfiovanie kombinovaného pristupu umoziuje
vyuzit optimalnu kombindciu jednotlivych systémov.
V procese riadenia obchodnej banky, podobne ako je to
i v oblasti manazmentu v inych oblastiach, je potrebné
analyzovat vlastné moznosti, resp. obmedzenia, a vplyv
externych faktorov.

V praktickej ¢innosti banky méze nastat situacia, ked
uplatnenie komplexného systému nie je mozné z roz-
nych dévodov, ako je nedostato¢na pripravenost perso-
nalu na vykon komplexnych bankovych sluZieb, nevhod-
na technologickéd platforma bankového informa¢ného
systému, potreba rychlych zmien v désledku vyrazného
posobenia najvacsich konkurentov a podobne.

Prikladom v tejto oblasti bola zmena organizacie
vykonu hotovostnych operacii vo VUB, a. s., koncom
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devatdesiatych rokov pod ndzvom Komplexné vybave-
nie klienta (dalej len KVK). Cielom tohto projektu bolo
zvysit kvalitu bankovych produktov a sluzieb prostred-
nictvom univerzalizacie pracovnikov Useku bankovych
sluzieb.

Projekt KVK bol postupne zavedeny vo vSetkych
pobockéch a expozitirach VUB, a. s., a vysledky jeho
zavedenia mozno zhrnit nasledovne:

1. projekt bol v zasade zrealizovany v stanovenom
Case a oCakavanej kvalite vzhladom na vtedajSiu uro-
ven bankovych sluzieb;

2. ekonomické dopady boli pozitivne, pretoze realiza-
ciou planovaného zniZenia poétu pracovnych miest
v dbsledku univerzalizacie pracovnikov a zvySenia inten-
zity prace sa dosiahla celkova roéna uspora mzdovych
nakladov priblizne 20 mil. Sk pri vynalozeni jednorazo-
vych investi¢nych nakladov priblizne 15 mil. Sk;

3. opodstatnenost zavedenia KVK v banke potvrdila
aj analyza vysledkov marketingového prieskumu. Az
584 z celkového poctu 768 respondentov (76 %) zhod-
notilo zavedenie systému KVK pozitivne. ZlepSenie
kon&tatovalo 414 klientov (53,9 %), resp. vyrazné zlep-
Senie 170 respondentov (22,1 %). K hodnoteniu bez
vplyvu na kvalitu sluzieb sa priklonilo 138 responden-
tov. Zhor8enie obsluhy v dosledku zavedeného systé-
mu uviedlo 24 respondentov a vyrazne zhorSenie ob-
sluhy 4 respondenti.

Kombinovany systém vykonavania hotovostnych
transakcii dominoval v podmienkach slovenskych
obchodnych bank koncom devéatdesiatych rokov a jeho
vyznam je znaény i v su¢asnom obdobi. Prikladom
okrem VUB, a. s., mdze byt aj Tatra banka, a.s., CSOB,
a.s., a niektoré daldie obchodné banky.

Permanentny zaujem obchodnych bank o inovaciu
vedie i k zmenam v oblasti organizacie pobociek.
S istym zjednodugenim mozno konstatovat, Ze prevla-
dajucim trendom v tejto oblasti bude rieSenie prostred-
nictvom viacerych zén na vybavenie klienta. Nac¢rt zéno-
vého organiza¢ného usporiadania je v schéme €. 3.

Z hibSej analyzy vyplyva, Zze opatovne ide o kombi-
naciu Specializovaného a komplexného pristupu, avSak
s inou intenzitou jednotlivych pristupov. Cielom tohto
pristupu je dosiahnuf optimalizéciu zvoleného systému
organizacie vybavovania klienta s konkrétnym typom
vykonavanej transakcie. Ur€ite zaujimavé budu vysled-
ky perspektivneho marketingového prieskumu, pretoze
istym potencidalnym rizikom moéze byt skutocnost, ze
ten isty segment klientov bude vybavovany réznymi
systémami v zavislosti od poZzadovanej bankovej ope-
racie. To moze znamenat okrem iného roznu kvalitu
bankovych sluzieb v zavislosti od zvolenych pracov-
nych postupov a technologickych prostriedkov, pripad-
ne znac¢né oslabenie moznosti aktivneho predaja ban-
kovych produktov a sluzieb.
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Schéma €. 3 Zdnové rieSenie
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Vo vztahu k najvyznamnej$im retailovym bankam na
Slovensku mozno ocakavat postupny prechod k zéno-
vému usporiadaniu pracovisk, i ked’ vaha jednotlivych
z6n obsluhy klienta mdze byt r6zna, podobne ako roz-
sah a funkcionalita pouzivanych technologickych
a automatizacnych zariadeni. Uvedené aspekty su pod-
mienené stratégiou a obchodnou politikou banky,
sucasnou Strukturou klientely a perspektivnou orienta-
ciou na vybrané segmenty klientov, ale aj moznymi
investiciami &i kvalitou personalu banky.

Otazky optimalizacie organizatného systému vyko-
navania hotovostnych operécii st vyznamnou stéastou
bankového manaZzmentu a ako také budu iste v centre
pozornosti komerénej banky. Spbsob vykonu hotovost-
nych a s tym suvisiacich bankovych operacii vytvara
predpoklady na stabilizaciu klientov prisludnej banky
a zéarover umoziiuje ziskavat novych klientov, ¢o v pod-
mienkach pomerne vyraznej konkurencie obchodnych
bank je iste zaujimavou vyzvou pre manazment
i zamestnancov banky.
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LUDOVE PENAZNICTVO A FINANCNY SYSTEM

V dnioch 29. — 31.
maja 2003 usporia-
dala Narodna banka
Slovenska v Bratisla-
ve vyroénu konferen-
ciu Eurdpskej asocia-
cie pre bankovu his-
toriu (EABH). Nos-
nou témou rokovania
bola genéza a posla-
nie Ustavov tzv. ludo-
vého penaznictva
v ramci finanéného
systému eurdpskych
krajin s patricnym
doérazom na ich
pdsobnost v stredoeurépskom priestore. Konferenciu navsti-
vilo 89 ucastnikov z 18 Statov zastupujucich Clenov Eurdpske;
asociacie, vedeckych pracovnikov a pedagégov ekonomic-
kych a historickych ustavov a uznavanych univerzit z Eurdpy
i zamoria. Rokovaniu konferencie predchadzalo vyro¢né
zasadanie Valného zhromaZzdenia EABH.

Dopoludiajsi blok vystipeni zaCal diia 30. maja Peter
Balaz z NBS. Zhodnotil vyvoj bankového sektora a bankove;
legislativy na Slovensku a prilev zahrani¢ného kapitalu za
uplynulé desatrocie. Roman Holec z Filozofickej fakulty Uni-
verzity Komenského v Bratislave a Jan Hajek z Historického
ustavu AV CR v Prahe vo svojom prispevku podrobili rozboru
pdsobnost Gverového druzstevnictva v ¢eskych krajinach a na
Slovensku v 19. a 20. storo€i. Autori sa zhodli, ze druzstevné
penaznictvo predstavovalo rozhodujuci faktor pri utvarani
moderného tverového systému v Cechach a na Slovensku.

V prvej Casti odpoludnajSieho cyklu predniesli svoje pris-
pevky Timothy Guinnane z Univerzity v Yale, Duncan Ross
z Univerzity v Glasgowe a v koreferate Giuseppe Conti a Ales-
sandro Polsi z Univerzity v Pise. T. Guinnane analyzoval jed-
notlivé typy drobnych pefiaznych ustavov v réznych teritoriach
USA. D. Ross poskytol obraz postupného vzostupu Ustavov
ludového pefiaznictva vo Velkej Britanii od manufaktirneho
obdobia cez industridlnu etapu, ktoré sa za Gcinnej podpory
Statu podielali na skvalithovani pofnohospodarskej vyroby
a urbanizacii. Talianski autori sa zaoberali rozvojom druzstev-
ného a neziskového bankovnictva v juznej Eurdpe. Tento blok
zakondili tri syntetizujuce referaty, ktoré sa zaoberali Ulohou
bankovnictva a fudového penaznictva z profilu eurdpskej eko-
nomiky v obdobi medzi dvoma svetovymi vojnami. Philip. L.
Cottrell z Univerzity v Leicesteri upozornil na tri faktory, ktoré
v rozhodujuicej miere ovplyvnili v tomto ¢asovom useku ban-
kovu sféru v strednej Eurdpe. Podla neho to boli nové meno-
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vé systémy v nastup-
nickych Statoch, na-
cionalizmus bankovej
a priemyslovej sféry
a fazivé dosledky
velkej hospodarskej
krizy tridsiatych rokov
20. storoCia. Ludovit
Hallon z Historického
ustavu SAV zdéraznil
nezastupite/nd funk-
ciu fudového penaz-
nictva vo finan¢nej
sustave predmnichov-
skej CSR, najma jeho
vyznam ako spolufi-
nancnika priemyslu i polnohospodarskej druhovyroby. André
Gueslin z Univerzity v Parizi sa zaoberal rozvojom francuz-
skeho druzstevného uvernictva v rokoch 1918 — 1938.

Taziskom prispevkov prednesenych diia 31. mdja bolo
postavenie a fungovanie ludového pefiaznictva v krajinach
byvalého socialistického tabora od konca Styridsiatych rokov
20. storoCia. Paul R. Gregory z Univerzity v Houstone sa zame-
ral na fungovanie Stdtom riadeného Uverového systému
v byvalom ZSSR a jeho nasilné aplikovanie do satelitnych so-
cialistickych $tétov. Lidmila Némcova a Véclav Priicha z VSE
v Prahe zhodnotili vyvoj éeského a slovenského fudového
penaznictva do roku 1945 a jeho koncentréciu po druhej sve-
tovej vojne, ktora vyustila do zriadenia jednotnej Statnej spori-
telne. Procesom premien kapitalistického pefaznictva
v novoutvorenych socialistickych a predovSetkym balkanskych
krajinach sa venoval Damir Jeli€ z Univerzity v Leicesteri.

V poslednom predndSkovom cykle predniesli spolo¢ny
referat Egon Hlavaty z Intititu slovenskej a svetovej ekono-
miky SAV a Marian Tk&¢ z Nérodnej banky Slovenska. Zao-
berali sa v fiom zahrani¢nymi kapitalovymi investiciami
a zakladanim pobociek vyspelych eurépskych a zamorskych
bank v transformujucich sa postkomunistickych S$tatoch
strednej Eurdpy od konca osemdesiatych rokov 20. storoCia
do sucasnosti. Otdzkam druzstevného bankovnictva
v Holandsku venoval pozornost Stefan de Boer. V poslednom
prispevku sa L. Némcové z VSE v Prahe venovala Uispesné-
mu rozvoju a neskor totalnemu kolapsu zakladanych zalozni,
tzv. kampeliciek, v Ceskej republike po roku 1990.

Vyroéna konferencia EABH v Bratislave splnila svoj ucel —
priniesla mnozstvo podnetnych poznatkov najma v pripade
prispevkov, ktoré vychadzali z dosial' nevyuzitych prameriov
primarnej povahy.

PhDr. Jifi Novotny, Ceska narodna banka



NARODNA BANKA SLOVENSKA

VZNIK NARODNEJ BANKY SLOVENSKA ...

VZNIK NARODNEJ BANKY SLOVENSKA

VYSLEDOK DLHEJ CESTY K NARODNEJ SUVERENITE

Ing. Egon Hlavaty, DrSc., Ing. lvan Zelinka

ZalozZenie Ndrodnej banky Slovenska v roku 1993 predstavovalo historicky krok v zloZitom vyvoji
slovenského bankovnictva. Jeho historické korene spoéivali este v tyridsiatych a $estdesiatych
rokoch dvadsiateho storocia. Zdverecna faza tohto procesu vytstila 18. novembra 1992 prijatim
zdkona €. 506/1992 Zb. O Narodnej banke Slovenska a nielen potvrdila legitimnost prebiehajiicich
priprav budovania institucii nového suverénneho statu, ale vytycila aj smerovanie d'alSich prdc na
budovani tychto institucii. O tomto procese uz bolo spracovanych viacero informacii. O problémoch
a prekazkach, ktoré stéli na tejto ceste, ich priéindch a désledkoch, ktoré staZovali budovanie NBS
sa vsak doteraz véetko nepovedalo, a preto aj viaceré sui menej zname. Desatroéné vyroéie vzniku
a fungovania Ndrodnej banky Slovenska méze byt vhodnou (a vzhladom na priamych svedkov
aj poslednou) prileZitostou poodhalit tieto skutoénosti.

Prvé pokusy

o vytvorenie

federativneho
menového systému

Zadatim &innosti Statnej
banky Ceskoslovenskej
dia 3. jula 1950, ktora
prevzala vSetky zavézky
a prava Narodnej banky
geskoslovenskej, Zivno-
stenskej banky, Slovenskej
Tatrabanky a PoStovej
sporitelne sa zavfSil pro-
ces koncentracie a centra-
lizécie Ceskoslovenského
bankovnictva, ktory zacal
uz po skonceni druhej sve-
tovej vojny v roku 1945
a vyrazne sa zrychlil prestavbou republiky na totalitny
Stat sovietskeho typu po roku 1948. V ramci institucio-
nalnej centralizacie bankovnictva boli nielen zlucené
v8etky funkcie bank, a teda aj Specifické emisno-meno-
vé funkcie, ale zanikli aj posledné zvysky narodnej
suverenity v jednotlivych intitdciach.2

1 Zékon €. 31/1950 Zb. ; L.

2 Viyrazne sa posilnilo postavenie Ustredia SBCS v Prahe, kde
bola ststredena aj vSetka emisno-menova ¢innost. V oblastnom
ustave SBCS v Bratislave (pre Cechy takyto oblastny Ustav vytvo-
reny nebol) sa redukoval po€et pracovnikov na 40, ¢o bola zhruba
polovica poctu priemernej krajskej pobocky na Slovensku. Z meno-
vej aktivity bol Uplne vyradeny.

Budova sidla Ustredia SBCS pre SR v Bratislave,
kde zacala v janudri 1993 &innost aj Ndrodna banka
Slovenska

Vytvoreny systém vsak
nefungoval a vyvolal kon-
com patdesiatych a Sest-
desiatych rokov diskusiu
o0 uc¢innejSom a racio-
nalnejSom modeli ¢esko-
| slovenského penazného
systému. Ako za prvy
nevyhnutny krok sa pova-
zovalo opatovné rozdele-
nie emisnej a komercénej
¢innosti bank. Konkrétny
postup uskutorovania
tychto krokov v8ak nebol
priamociary a vyrazne sa
od zaciatku prejavovala
snaha o zachovanie jed-
notnej SBCS a jej centra-
listické postavenie. Najma
navrhované obchadzanie federativneho usporiadania
systému vSak narazilo na zasadny nesuhlas Slo-
venska.

V stanovisku skupiny ¢eskych ekondémov3 povere-
nych vypracovanim ,Podkladov pre rieSenie ekono-
mickych problémov suvisiacich s novym Statoprav-
nym usporiadanim® v juni 1968 sa jednoznacéne zia-
dalo centralne emisné bankovnictvo. Argumentovalo
sa aj tym, Ze emisnu politiku federacie nezabezpe-

3 Komisia pracovala v zlozeni: prof. A. Cervinka. M. Kohoutek,
Dr. M. Koudelka, doc. |. Kozes$nik, Dr. M. Sokol a doc. J. Toman.
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¢uju len spolo¢né pravidla, ale aj ,duch vykladu“ tych-
to pravidiel.

Koncepcia slovenskych ekondmov v otazke uspo-
riadania menového systému v podmienkach federacie
vychadzala z nazoru, ze vo federacii ide o menu jed-
notnu ale spolo¢nu. To determinovalo aj menovu poli-
tiku a jej realizaciu vo v8etkych otazkach, ktoré su pre
jednotnu federativnu menu rozhodujuce. Takéto cha-
panie meny teda nevylu€ovalo pravo republik zucast-
novat sa na riadeni tejto spolo¢nej meny a na realiza-
cii opatreni menovej politiky. Podla predstavy sloven-
skych ekondmov takéto neodhatelné pravo néarod-
nych republik mala zabezpecovat nie jedna centralna
banka, ale spolo&ny menovy systém pozostavajlci zo
samostatnych pravnych subjektov — federalne;j
a narodnych bank.4 Za tcasti federalneho i narodnych
¢lankov tohto systému by sa vytvarala aj realizovala
spolo¢na menova politika.5 Takyto systém sa premie-
tol aj do prijatého spolo¢ného Stanoviska k federacii
CSSR v septembri 1968, kde sa uviedlo: ,Riadenie
a kontrolu v menovej emisnej Cinnosti uskutocriuje
federalna emisna banka a narodné emisné banky,
ktoré su samostatnymi pravnickymi osobami a ktoré
sa v otdzkach emisie riadia zasadami vydanymi fede-
ralnou emisnou bankou...”

Pritom jednotnd menovu politiku malo uskutoéiiovat
paritne zlozené predsednictvo federalnej emisnej
banky a v systéme bola vylu¢ena majorizacia narod-
nych §tatov. Tieto principy nasli svoj vyraz aj v Ustav-
nom zakone €. 143/1968 Zb. z 27. oktdbra 1968, kde
do spolo¢ného pdsobenia federacie a oboch republik
bola zahrnutd aj emisna ¢innost. Vedenie federainej
banky malo prislichat kolektivnemu organu zlozené-
mu z rovnakého poétu obéanov Ceskej a Slovenskej
republiky.

| ked' takéto dohodnuté a ustavnym zakonom schva-
lené usporiadanie federalneho menového systému sa
zacalo konkrétne pripravovat a budovat vo vsetkych
jeho ¢lankoch, do zivota po nastoleni ,normalizaéné-
ho“ procesu uz uvedené nebolo, lebo bolo oznacené
ako rieSenie pre socializmus neprijatelné. Myslienka
s0samostatnenia“ aj v usporiadani bankového systé-
mu sa vSak z povedomia nestratila.

Tato skutocnost este zohrala svoju Ulohu aj pri
posudzovani poslednej pripravovanej a uskuto¢riova-
nej reformy v SBCS v rokoch 1988 — 1989, v ktorej sa

4V &ase boli zname takéto systémy v USA a v Juhoslavii.

5 Pre rieSenie teoretickych i praktickych problémov federativneho
menového systému bola v SBCS na Slovensku zostavena osobitna
pracovna skupina v zlozeni: prof. |. Gajerova — Hlavata, CSc., prof.
D. Hanes, DrSc., doc. O. Kamia¢, CSc., prof. I. Karva$, prof. J. Spi-
Siak, DrSc., doc.J. Thomas a Dr. A. Zirin. Z viacerych moznych va-
riantov rieSenia menového systému vo federacii podporila nakoniec
navrh, ktory sme uviedli v predchadzajicom.
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sice zohladnovali zavery predchadzajucej diskusie,
pokial iSlo o predpoklady pre zasadnejSie zmeny
direktivneho systému riadenia narodného hospodar-
stva a pre prechod na trhovl ekonomiku, obchadzali
sa vSak redlnejSie pristupy k autentickému federativ-
nemu usporiadaniu spolo¢nosti a zotrvavalo sa v cen-
tralistickom pohlade na mozné rieSenie. V. emisnom
bankovnictve to bolo snad’ najvyraznejSie viditelné.
A teda ani tato reforma nemohla zodpovedat predsta-
vam o redlnejSom Statopravnom usporiadani CSFR,
ktoré sa malo premietnuf aj do usporiadania bankové-
ho systému.

Nové impulzy k menovej svojbytnosti
v deviftdesiatych rokoch a prekazky
ich realizacie

Zmena spoloCensko-ekonomického systému
v roku 1989, ktora umoznila i zmeny v bankovnictve,
znovu otvorila aj otazku Statopravneho usporiadania
a na program dna sa dostali aj otdzky moznosti
zmien v usporiadani menového systému vo federacii.
Pre slovenskych ekondmov to bola prileZitost znovu
otvorif problém vytvorenia menového systému na
béaze spolotnej meny vo federacii, ktory bol vzajom-
ne dohodnuty a Ustavne prijaty eSte v roku 1968.
Ceska strana vsak tito dohodu neustéle v otazke
meny spochybriovala a jednoznaéne trvala na presa-
deni centralistickej predstavy jednotnej meny pre-
mietnutej do predmnichovskej predstavy jednej cen-
tralnej banky. V. Klaus to timocil v nazoreb,... mame
ako ludska spolo¢nost jedno sinko, ale méme spo-
lo¢né sInko? Zda sa, ze mame iba jedno sinko, aj
ked svieti pre vSetkych, a prave tak je to aj s naSou
jednotnou menou.“ Argumentacia bola skor re¢nicka
ako teoreticky a prakticky zdévodnend, lebo podsta-
tou problému bola Ucast Slovenska na rieSeni veci
spolo¢nych.

V pociato¢nom §tadiu diskusie, ked v roku 1990
eSte nebola uzavretd zakladna otazka usporiadania
Statu a federacie, bolo prave federativne usporiadanie
menového systému stredobodom pozornosti a dia-
metralna rozdielnost nézorovych pristupov bola jed-
nou z vaznych prekdzok dohody. Slovenski ekonémo-
via a politicki predstavitelia presadzovali teda rie$enie,
ktoré uz bolo predtym vydiskutované, vzéjomne odsu-
hlasené a prijaté v roku 1968.7

Je véak treba otvorene povedat, Zze eSte predtym,
nez sa na Slovensku zacalo vaznejSie uvazovat

6 Stanovisko bolo prednesené na rokovani o $tatopravnom uspo-
riadani v Milove v roku 1990 a zverejnené v Ekonomickych listoch
¢. 9/1990.

7 Pozri napr. &lanok E. Hlavatého ,Ako s menou v autentickej
federacii“. Narodna obroda, 4. jula 1990.
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0 moznom rozdeleni §tatu a prebiehali intenzivne ofi-
cialne i neoficialne rokovania medzi ¢eskymi a sloven-
skymi predstavite/mi o vzajomne prijatel/nom a racio-
nalnom usporiadani spolo¢ného Statu, ¢eska strana
uz zacala pripravovat ekonomické a legislativne opat-
renia pre pripad rozpadu CSFR.

Podrobnu spravu o pripravovanych opatreniach na
rozchod predniesol viedajsi Cesky premiér Pithart na
neverejnom zasadani Ceskej narodnej rady 22. 5.
1991.8 V Gvodnom slove v$ak priznal, Ze k ich pripra-
ve sa pristtpilo uz koncom roka 1990, kedy viada CR
zacala interné prace na krokoch, ktoré by v kritickom
obdobi umoznili minimalizovat pripadné poruchy
v ekonomike, zachovat plynulost vyroby a zabezpecit
fungovanie zdkladnych systémovych Struktur nevy-
hnutnych pre chod hospodarstva. | ked sa uplne nevy-
ligilo aj pripadne zachovanie federacie, viada CR pri-
pravila opatrenia na vSetky mozné eventuality® podla
terminu ich pripravy v troch skupinach:

1) pre obdobie pripravnych prac,

2) pre den ,D“ — podla terminu rozdelenia,

3) po dni rozdelenia ekonomiky.

Napr. pre oblast pefiaznictva mala Statna banka
eskoslovenska (SBCS) tlohu okrem iného navrhnut
rozhodnutie o usporiadani menovych vztahov novo-
vzniknutych Statov s alternativou spolotna mena —
dve meny a pripravit opatrenia tak pre pripad spoloc¢-
nej meny (systém jej fungovania), ako aj pre alternati-
vu dvoch mien (uskutoénenie menovej odluky).

O existencii tohto tzv. ,katastrofického scenara”
Ceskej vlady a ekonomickych désledkoch rozdelenia
CSFR ziskali informaciu slovenské organy neskor.
Zaoberala sa nim Slovenska narodnd rada (SNR) na
zasadnuti 1. decembra 1991 na zéklade informécie
predsedu slovenskej vlady. Slovenské organy vtedy
ani v dal8ich mesiacoch obdobny komplexny pro-
gram neprijali. Je nesporné, ze vlada CR tymto kro-
kom ziskala takmer dvojro¢ny Casovy predstih pred
vladou SR.

Treba totiz povedat, Ze tieto kroky nezostali v teore-
tickej, resp. slovnej podobe, ale eSte v predstihu sa
v ich zmysle zacali zabezpecovat potrebné opatrenia
na ich realizciu. Teda ak sa v roku 1990 spolo¢nym
usilim Ceskych a federdlnych organov pracovalo na
optimalnom riegeni, v Cechach sa uz v roku 1991 kon-
krétne pracovalo na uskutoneni rozdelenia. Uz 2.

8 Prejav Pitharta v Ceskej narodnej rade bol dany v pinom zneni
k dispozicii predsedovi viady SR Carnogurskému.

9 Priznaéné bolo varovanie v Gvode prejavu: ,.... Bylo by trestu-
hodnou nedbalosti, kdyby viada Ceské republiky neuvazovala o
eventualite jejiho rozpadu jako o jedné z redlnych moznosti a kdyby
sa na ni nijak nepfipravovala. Proto uz koncem minuleho roku zaca-
la s pfipravou potiebnych postupll a opatieni. Zfidila pracovni sku-
pinu, kterou povéfila timto ukolem...”
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septembra 1991 bola oddelenim pefiazného obehu
SBCS v Prahe prediozena objednévka na tlag ,zna-
mok na privatizané kupony“ v nominalnych hodno-
tach 10, 20, 50, 100, 500 a 1 000, ¢o sa zhodovalo
s vtedajSimi nominalnymi hodnotami ¢s. koruny. Slo-
venski ¢lenovia bankovej rady zase neboli informova-
ni. Tato objednavka bola pochopitelne krycim nazvom
skuto€nych cielov, lebo v procese kupdnovej privatiza-
cie sa so ziadnymi znamkami na privatizané kupdny
neratalo. Ked sa cela trdpna kauza predsa len pred-
Casne prevalila, tak sa objednavka v tlaiarni cenin
stornovala. Okrem takychto opatreni sa vSak koncom
roka 1991, ale najmé v prvej polovici roka 1992 pod-
nikli aj opatrenia na paralyzovanie akcieschopnosti
vedenia banky na Slovensku i v zahrani¢i. Najma
v roku 1992, ked' uz bolo viac — menej jasné, Ze k roz-
deleniu Statu déjde, to negativne ovplyvnilo pripravu
a to v situdcii, ked’ tyzden mal cenu mesiaca.

Readlne postavenie a pravomoci narodnej centraly
SBCS pre Slovensko totiz neumozriovali robit otvore-
ne opatrenia, ktoré si priprava na rozdelenie v predsti-
hu vyzadovala.

Ustredie SBCS pre Slovensko bolo v tejto situécii
nitené informovat slovenskd viadu, ze v suvislosti
s pravdepodobnymi zmenami v Statopravnom uspo-
riadani CSFR najddleZitej$ie problémy st v menovej
oblasti, kde pripravenost je nedostatocna. Sucasne
ako reakciu na subor menovych a finanénych opatre-
ni Ceskej vlady v roku 1991 pripravilo eSte v roku
1991 ramcovy ,Subor nutnych opatreni na zabezpe-
Cenie cCinnosti menového systému a penaznictva
v pripade zmien v Statopravnom usporiadani a dalo
ho k dispozicii vtedajéej viade Carnogurského. Pred-
seda vlady v8ak vahal dat v tomto smere prislusné
pokyny. Pasivne oCakdvanie vyvinu udalosti v8ak
v tejto situacii nebolo namieste. Preto s vedomim
predpokladanych zmien boli v OU SBCS v predstihu
uskutoénené najnutnejSie opatrenia. Do Nemeckej
spolkovej republiky boli poslani na Studijny pobyt
vybrani pracovnici. OU zakupil z vlastnej iniciativy
a zodpovednosti viacposchodovu budovu v Bratislave
na Tomasikovej ulici. V predstihu bol zalozeny Institut
bankového vzdelavania, ktory mal pripravif kadre
odbornych pracovnikov, ktorych bol na Slovensku
nedostatok.

Ramcovy subor opatreni bol 13. jula 1992 poslany
tiez V. Meciarovi, vtedajSiemu predsedovi vliddy SR
a v juli 1992 (teda s takmer dvojrocnym ¢&asovym
odstupom) sa pre pripad nahleho rozpadu CSFR
urychlene pripravili najnevyhnutnejSie menové opa-
trenia. V juli 1992 bola vytvorena 7 ¢lenna skupina
predstavitelov ministerstiev financii, hospodarstva,
dopravy a spojov, vnitra a Ustredia SBCS pre SR,
ktord v menovej oblasti pripravila prvé kroky pre pri-
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pad osamostatnenia sa Slovenska a v tom tiez meno-
vej odluky.

Situacia sa vSak medzitym zmenila a pominulo
nebezpecie nahleho neusmerfiovaného rozpadu fede-
racie. Obcianska demokraticka strana (ODS) a Hnutie
za demokratické Slovensko (HZDS) uzatvorili 23. jula
1992 politicku dohodu o:

— zéaniku CSFR prijatim zakona o zaniku federécie
a o vysporiadani majetkovych a inych vztahov;

— potrebe uzatvorenia zmliv medzi CR a SR o vza-
jomnych vztahoch v ekonomickej, obéianskej, zahra-
ni¢no-politickej a obrannej oblasti.

V ekonomickej oblasti iSlo o uzatvorenie dohdd
o colnej unii, o zéne volného obchodu, o zéne volné-
ho pohybu vyrobnych faktorov. V tom sa ratalo s doho-
dou o menovej Unii. Tym sa mali vytvorit nadstandard-
né vztahy medzi nastupnickymi republikami.

Zasadne sa tym zmenila orientdcia a posilnenie
postavenia slovenskej zlozky centralneho bankovnic-
tva: uz nie posilfiovanie kompetencie Ustredia SBCS
pre SR, ale vytvorenie vlastnej suverénnej centralnej
banky SR. To si vyzadovalo mnohonasobne narocnej-
8iu pracu, na ktoru zostavalo velmi malo ¢asu, nie cely
polrok.

Je len pochopitelné, Ze rozdielne podmienky a vacsi
gasovy priestor v Cechach ako na Slovensku ovplyv-
nili pripravenost na rozdelenie ekonomiky a aj meno-
vého systému a vytvorenie prislusnych potrebnych
centralnych menovych institdcii. Tento predstih hral
dblezitu ulohu uz pri priprave rokovani o rozdeleni
gtatu. Umozioval podrobnejSie bilancovat dopady
a problémy rozdelenia ekonomiky pre ekonomiku CR,
na zéklade ¢oho sa mohlo s poznanim o€akévanych
vysledkov pristipif k delimitacnym navrhom a pozia-
davkam.

Zatial ¢o v CR existovala funkéne, personalne
a materialne vybavend centrélna banka, v SR bolo
treba budovat centralnu banku od zékladov. Existuju-
ce Ustredie SBCS pre SR malo funkéne velmi
obmedzenu ¢innost, v podstate len sprostredkovanie
kontaktov federdlnej centralnej banky s Ustrednymi
organmi SR. Ug&ast na formovani menovej politiky
a na jej realizacii bola velmi obmedzena. Komeréné
banky so sidlom v SR a i subjekty finan¢nej sustavy
SR boli pefiaznymi vztahmi napojené na federalne
ustredie SBCS.

Vztahy voéi zahraniciu boli prakticky plne v kompe-
tencii federalneho Ustredia. Persondlne i materialne
vybavenie federalneho ustredia SBCS pripadlo Ces-
kej narodnej banke (CNB). Ustredie SBCS pre SR
malo zaciatkom roka 1992 v riadiacej zlozke 84 pra-
covnikov a ich stav podfa regulativov federalneho
Ustredia sa mal zvy$it na 134 pracovnikov. Federalne
Ustredie SBCS a Ustredie SBCS pre Cesku republiku
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(ktoré potom splynuli) mali v tom ¢ase vySe 1200 pra-
covnikov.

Zaciatky konkrétnych krokov na zalozenie
samostatnej Narodnej banky Slovenska

V zaujme koordinacie a urychlenia prac bol v sep-
tembri 1992 vypracovany material ,Zasady a postup
zriadenia Narodnej banky Slovenska®“, ktory bol pred-
loZzeny na rokovanie v Predsednictve vlady SR. Me-
dzitym uz boli pracovnici Ustredia SBCS pre SR zapo-
jeni do prac na:

— priprave menovej Unie;

— zriadeni Bankového zuctovacieho centra, ktoré po
vzniku samostatnej SR prevzalo vykon medzibanko-
vého clearingového zuétovania platieb a NBS prevza-
la zodpovednost za koordin&ciu, integritu a efektivnost
medzibankového platobného systému v SR.

V tejto suvislosti je vhodné pripomendt, Zze v ¢ase
pripravy zriadenia Narodnej banky Slovenska prebie-
hala transformacia ekonomiky a prestavba hospodar-
skeho mechanizmu. To sice zvy$ovalo naro¢nost prac,
ale na druhej strane sa funk&na napli a vykon &innos-
ti mohli uspdsobit podfa novych poziadaviek ekono-
mickej reformy.

Nadvédzne na novu Ustavu SR sa pripravovali
zakladné legislativne normy, v tom uz spominany
Ustavny zakon o zaniku CSFR a o deleni majetku. Pre
zriadenie centralnej banky samostatnej Slovenskej
republiky bolo vyznamné schvélenie zakona o Néarod-
nej banke Slovenska €. 566/1992 Zb., ktory bol schva-
leny 18. novembra. Tieto pravne normy nielenze defi-
nitivne potvrdili legitimnost prebiehajlcich priprav
budovania institucii nového suverénneho Statu, ale
vyty€ili smerovanie reformnych prac.V tomto duchu sa
jednak novelizovali platné pravne normy, jednak priji-
mali nové vykonavacie predpisy.

Medzi prvoradymi ulohami bolo sformovanie zaklad-
nych funkénych utvarov. Boli to:

a) Utvar bankového dohladu, ktory mal prevziat
agendu udelovania licencii novozakladanym komerg-
nym bankam, stanovovania pravidiel obozretného
podnikania a dohlad nad dodrziavanim podmienok
licencie i stanovenych pravidiel;

b) isek menovej politiky s taZiskovou Ulohou vypra-
clvania menového programu a analyzy jeho plnenia;

c) usek bankovych obchodov, ktory mal prevziat
a uskutoCiovat penazné operacie vo vztahu ku
komerénym bankam a organom a instituciam sektora
verejnych financif;

d) usek zahrani¢no-ekonomicky, ktory by uskutoc-
noval devizové operacie, najma spravu devizovych
rezerv, dlhovd sluzbu vlastnu i viady, zabezpetovat
¢innosti kurzovej agendy a plnif dlohy suvisiace so
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vztahmi NBS s medzinarodnymi finané¢nymi a banko-
vymi organizaciami;

e) usek emisnej agendy by zabezpecoval emisiu
bankoviek a razbu minci a ich distribiciu, ako aj spra-
vu zasobného obeziva;

f) usek zodpovedajuci za spominanu koordinaciu
a efektivnost medzibankového platobného styku.

Rovnako naliehavou ulohou bolo vytvorenie utvarov,
ktoré by zabezpecovali agendy a €innosti pre vnutor-
né potreby NBS. I18lo o Useky: sekretariat, pravny, per-
sonalny, verejnych informécii, uctovny, Statisticky, vnu-
tornej kontroly a auditu, spravy a ochrany objektov
i ostatného majetku NBS. V tejto suvislosti je vhodné
osobitne spomentit:

— zriadenie Institutu menovych a financnych Studif,

— pripravu vydavania odborného bankového ¢asopi-
su BIATEC.

Tak pre funkéné, externe orientované, ako aj interné
agendy bolo nevyhnutné zabezpeéit — s ohladom na
vychodiskové velmi nedostatoné vybavenie — znacné
doplnenie stavu pracovnikov, ich zaSkolenie a zapra-
covanie, ako aj ziskat prevadzkové priestory a ich
vybavenie.

K tymto naliehavym Uloham treba priratat potrebu
dobudovat $pecializované organizacné jednotky:

— uz spominany Institit bankového vzdelavania,
ktory sa stal 1. 1. 1993 ucelovou organiza¢nou jedno-
tkou NBS, zameranou na pripravu a zvySovanie kvali-
fikacie Specialistov a riadiacich pracovnikov sloven-
ského bankového sektora;

— Archiv NBS prevzaty od SBCS. Bol zriadeny
Oblastnym tstavom SBCS pre Slovensko 31. 8. 1951
ako historicko-dokumentaény referat s poslanim zhro-
mazdovat, triedit a uschovavat dokumenty o ¢innosti
pefiaznych ustavov na Slovensku.

So zanikom SBCS 31. 12. 1992 a zriadenim NBS
k 1. 1. 1993 boli spojené naliehavé povinnosti previest
zostatky uétov subjektov so sidlom v SR vedenych
federalnym ustredim SBCS, najma komer&nych bank
a subjektov verejnych financii, administrativne zvlad-
nut otvorenie Uctov tychto subjektov v NBS a prevziat
prislusnu dokumentaciu. Subezne prebiehalo delenie
aktiv a pasiv zaniknutej SBCS a protokolarne prebe-
ranie podielov NBS. Pravda, usporiadali sa iba dohod-
nuté vysledky delenia majetku a zdrojov, ale otvorené
zostali: suhrnny vysledok delenia a tiez delenie zlata,
pretoze ich vysporiadanie uz nebolo v kompetencii
NBS. Ich vysporiadanie bolo pojaté do celkového
vysporiadania delenia v8etkého majetku zaniknutej
CSFR.

Na tento ucel bola zriadena osobitna Komisia pre
dokond&enie vysporiadania delenia majetku CSFR,
paritne zloZzena zo zastupcov oboch republik menova-
nych viaddami CR a SR.

VZNIK NARODNEJ BANKY SLOVENSKA ...
Zaver

Menové rozdelenie byvalého Ceskoslovenska
a vytvorenie vlastnej Narodnej banky Slovenska pre-
behlo i pri problémoch, nejasnostiach a prekazkach,
o ktorych sme hovorili v podstate neo¢akavane hladko
a bez vagsich otrasov, i ked Ceska republika a Slo-
venska republika pristupovali k priprave rozdelenia
a meny v Uplne rozdielnych a v podstate nerovnych
podmienkach. Pokusili sme sa naznadit, ze na tieto
vysledky mala zrejme vplyv aj skutoénost, ze akt roz-
padu nebol neotakavany a myslienka menovej suve-
renity mala hlboké korene v povedomi ekonémov
i $pickovych pracovnikov banky. Moznost tspesného
fungovania vlastnej centralnej banky sa opierala
o pozitivne skusenosti prvej Slovenskej narodnej
banky, ale aj o prace na reforme bankovej sustavy
v roku 1968. Boli tu teda aj urcité osobné (a osob-
nostné) predpoklady v lud'och, ktorym ¢innost central-
nej banky nebola neznama a vedeli sa preto zaradit
od zaliatku do fungovania NBS. Pozitivne vysledky
Startu Narodnej banky Slovenska potom priaznivo
pbsobili aj na jej dalsi vyvoj.
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KOSICKA SPORITELNA

Kratko po vzniku Bratislav-
skej sporitelne (1842) sa
zakladatelska vina preniesla
aj do dalsich miest, kde
podla jej vzoru postupne
vznikali samostatné penazné
Ustavy v pravnej forme ucas-
tinnych  spolo¢nosti  pod
nazvom sporitelfa. Kedze
KoSice boli druhym najvy-
znamnejSim politickym a hos-
podarskym centrom vtedaj-

roCia sa zacala vo zvySenej
miere angazovat pri financo-
vani rozvijajuceho sa prie-
myslu poskytovanim Uverov.
V roku 1907 sa KoSicka
sporitelia opaf dostala do
platobnych tazkosti, ktoré sa
jej podarilo vyriesit len vd'aka
uveru vo vySke 5 miliénov
kortin od Madarskej vSeobec-
nej Uverovej banky a Pestian-
skej madarskej obchodnej

Sieho ,Horného Uhorska“, je
celkom prirodzené, ze uz 13. méja 1843 koSicki obchodnici
pod vedenim Karola Fiedlera predlozili mestskej rade navrh
na zalozenie sporitelne. K tomuto kroku ich viedla predo-
véetkym snaha zlepsit Zalostné finanéné a Uverové pomery
v meste a jeho okoli. Navrh bol schvaleny 22. decembra
1843 a za kratky ¢as 18. januéra 1844 sa konalo ustanovu-
juce valné zhromazdenie KoSickej sporitelne, ucastinnej spo-
lo¢nosti, KoSice (Kassai takarékpénztar) s ucastinnym kapi-
talom 30 000 zlatych, pricom jej obchodna ¢innost sa naplno
rozbehla 1. maja 1844. Za prvého predsedu spravnej rady
bol zvoleny gréf Jan Barkéczy a za riaditela jej zakladatel
Karol Fiedler. Sporitelfia sa spoCiatku zamerala hlavne na
Najma vdaka vyhodnym urokovym sadzbam a opatrne;
obchodnej politike si postupne ziskala taku déveru medzi
vkladatelmi a akcionarmi, ze jej tcastiny nebolo mozné kupit
ani za desatnasobok ich nomindlnej hodnoty 100 zlatych.

V roku 1872 sa v8ak dostala do obrovskej finanénej krizy,
ktord hrozila Upadkom spolo€nosti. Boli totiz odhalené roz-
siahle defraudacie hlavného UGétovnika, ktorych sa dopustal
pravdepodobne od roku 1859. K Uplnej néprave neuteSenej
situdcie sporitefne doSlo az po vydani obchodného zakona
z roku 1875, v sulade s ktorym bola na valnom zhromazdeni
6. maja 1876 zvolena 5-Clenna spravna rada a dozorny vybor
vybaveny potrebnymi kontrolnymi pravomocami. ESte pred-
tym v roku 1873 boli veduci Uradnici banky (riaditel a jeho
namestnik), ktori dovtedy pracovali bez naroku na odmenu,
nahradeni platenymi odbornikmi. Vd'aka novej organizécii sa
vnutorné pomery sporitelne postupne skonsolidovali, je;
pozicia na penaznom trhu sa upevnila, €o sa pozitivne preja-
vilo na postupnom zvySovani obratu a ziskov. Ako vyplyva
z vyrocnej spravy za rok 1894, KoSicka sporiteliia v patde-
siatom roku svojej Cinnosti pracovala s u¢astinnym kapitalom
240 tisic zlatych, priom si udrziavala zakladny rezervny fond
vo vySke takmer 90 000 zlatych a obhospodarovala vklady za
5,3 miliéna zlatych. Sporitelfia postupne rozSirila svoju
pdsobnost aj mimo Kosického regiénu a od zaciatku 20. sto-
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banky. Tieto banky spolu
s Pestianskou vlasteneckou prvou sporitelfiou ziskali do roku
1918 kontrolu nad vaéSinovym balikom ¢astin KoSickej spo-
ritefne, ¢o im umoznilo uplatriovat svoj vplyv na zloZenie jej
spravnych organov a celkové obchodné smerovanie.

Po vzniku Ceskoslovenskej republiky a po prijati tzv. spori-
telniéného zédkona €. 302/1920 Sb. bolo v roku 1921 vedenie
spolotnosti nutené zmenit ndzov KoSickej sporitelne na
KoSicka vkladnd banka, U€. spol., KoSice, ktory bol viak uz
o0 rok neskér upraveny na KoSicka banka, u€. spol. Na valnom
zhromazdeni v roku 1922 doSlo k zvySeniu akciového kapita-
lu na 4 mil. kordn vydanim 10 000 kusov novych ucastin, pri-
¢om ich podstatnu ¢ast ziskala Bratislavska I. sporiva banka,
U¢. spol., Bratislava. V roku 1931 sa novym majoritnym vlast-
nikom Kosickej banky stala Ceska eskontna banka a tverny
ustav, U€. spol., Praha, prostrednictvom svojej komanditnej
spoloénosti Bankovy dom Artur Frankl a spol., Bratislava.

Posledny zasadny prelom v ¢&innosti banky bol spojeny
s Viedenskou arbitrazou 1938, na zaklade ktorej boli KoSice
pripojené k Uzemiu Madarska. Uz v roku 1939 sa KoSicka
banka vratila k svojmu pévodnému ndzvu, priom majorit-
nym vlastnikom jej akcii sa stala Madarska vSeobecna uve-
rova banka. V tom istom roku boli vybudované filidlky spori-
tefne v Lu€enci, Mukaceve a Uzhorode. Posobenie KoSickej
sporitelne ako samostatného penazného ustavu bolo ukon-
¢ené 1.jula 1942, ked Madarska vSeobecna Uverova banka
nariadila jej zli¢enie s dalsim svojim afilovanym penaznym
ustavom Hornomadarskou Uverovou bankou, ug. spol., Kosi-
ce, ¢im bol vytvoreny novy pravny subjekt — Spojena hor-
nomadarska Uverova banka a KoSicka sporitelfia, U¢. spol.,
Kosice. Po prinavrateni Kosic k Uizemiu obnovenej Cesko-
slovenskej republiky v roku 1945 pdsobila pod zmenenym
ndzvom Spojena Uvernd banka a KoSickd sporitelfia, U€.
spol., KoSice. V roku 1946 bola nariadend likvidacia tejto
banky, ktora prebiehala az do roku 1950, ked splynula so
Slovenskou vSeobecnou a uverovou bankou, nérodny pod-
nik v likvidacii, Bratislava.

Mgr. FrantiSek Chudjak
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INFORMACIE
Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Diia 13. juna 2003 sa uskutocnilo 12. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS schvalila emisny plan pamatnych minci na
rok 2005, ktory predpoklada postupné vydanie Styroch
pamatnych minci. Dve z nich, pamatna strieborna minca
nominalnej hodnoty 200 Sk a pamatna zlata minca nomi-
nalnej hodnoty 5 000 Sk pripomenu 350. vyroCie koruno-
vacie Leopolda I. v Bratislave. Pamétna strieborna minca
nominalnej hodnoty 500 Sk bude venovand Narodnému
parku Slovensky kras a pamétna strieborna minca nomi-
nélnej hodnoty 200 Sk bude vydané k 200. vyrogiu pod-
pisania Bratislavského mieru po vitazstve vojsk Napoleo-
na l. v bitke troch cisarov pri Slavkove.

Dia 27. juna 2003 sa uskutocnilo 13. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala situaénu spravu o menovom
vyvoji v SR za maj 2003. Mierne znizenie medziroénej
dynamiky celkovej inflacie, ako aj stabilizovany vyvoj jad-
rovej inflacie boli v stlade s o¢akavaniami NBS.

Cenovy vyvoj nadalej neindikuje existenciu dopytovych
inflaénych tlakov. Postupne dochadza aj k doznievaniu
sekundarnych efektov Uprav regulovanych cien a nepria-
mych dani zo zaCiatku roka. Dokumentuije to stabilizécia
medzironej dynamiky dCistej inflacie bez pohonnych
hmét, ktord mala v prvych mesiacoch roka rastuci trend.

Podra predbeznych tdajov SU SR dosiahol v 1. $tvrro-
ku 2003 rast realneho HDP 4,1 %. Priaznivo na ekono-
micky rast pdsobil predovSetkym kladny prispevok gistého
exportu, ovplyvneny najmé vysokou dynamikou exportu
tovarov a sluzieb. Prorastovy vplyv na vyvoj HDP mala
v ramci domaceho dopytu aj konecna spotreba domac-
nosti, ktorej rast sa vSak v porovnani s predchadzajucimi
obdobiami spomalil priblizne na polovicu. Suviselo to
s dopadom Uprav regulovanych cien a nepriamych dani
na kupyschopny dopyt a inflaciu. Spolu so zmiernenim
rastu nomindlnych miezd tak doslo v priebehu 1. Stvriro-
ka 2003 k miernemu poklesu redlnej mzdy. Rast HDP

v 1. Stvrfroku bol na druhej strane timeny poklesom
konecnej spotreby verejnej spravy a znizenim tvorby
hrubého fixného kapitalu.

Vyvoj Struktury HDP, ako aj doterajSi cenovy vyvoj
a jeho predikcie nenaznacuju formovanie dopytovych
inflaénych tlakov. Cenovy vyvoj je determinovany pre-
dovSetkym nakladovymi faktormi. Ani oCakavané zvySe-
nie spotrebnych dani by nemalo vyvolavat neziaduce
sekundarne efekty. Cast tohto zvy&enia sa pritom preja-
vi uz v junovej inflacii. Aktualne Udaje o rozdeleni hrubé-
ho disponibilného déchodku v 1. Stvrfroku 2003 vsak
naznacuju dalSie znizovanie sklonu k Usporam v pros-
pech spotreby. Aj vzhladom na to povazuje BR NBS
sucasnu uroven urokovych sadzieb za primerand.

* Bankova rada NBS rozhodla o ponechani Urokovej
sadzby pre jednodriové sterilizatné obchody na urovni
5 %, sadzby pre jednodniové refinanéné obchody na
urovni 8 % a o ponechani limitnej Urokovej sadzby pre
dvojtyzdnové REPO tendre na urovni 6,5 %.

* BR NBS schvalila pravidla riadenia devizovych rezerv
NBS — Rule Book. Rule Book predstavuje suhrn zasad
a pravidiel, ktorymi sa vymedzuje pésobenie NBS na sve-
tovych finanénych a kapitélovych trhoch, definuje metddy
riadenia jednotlivych druhov rizik a uréuje rozdelenie pra-
vomoci a zodpovednosti pri sprave devizovych rezerv.

* BR NBS schvadlila zmenu materidlového zlozenia
pamétnej bimetalovej mince nominalnej hodnoty 10 tisic
Sk k vstupu Slovenskej republiky do Eurdpskej Unie, kto-
rej vydanie pripravuje NBS v aprili 2004. Namiesto
p6vodne schvaleného mincového materidlu — zlata a pla-
tiny bude razba tejto pamatnej mince realizovana zo
Zlata a paladia.

* BR NBS schvalila upravu rozpoétu Narodnej banky
Slovenska na rok 2003. Na rok 2003 sa rozpoctuje po
Uprave strata 27 mld. Sk. Vychodiskami pri Uprave roz-
poctu bol narast objemu sterilizacnej pozicie voci banko-
vému sektoru v sulade s Aktualizovanym menovym pro-
gramom a vyvoj situdcie na medzinarodnych finanénych
trhoch. Narodna banka Slovenska nemenila o€akévania
urovne kurzu SKK voci referenénej mene EUR.

Guvernér Néarodnej banky Slovenska Maridn Jusko
odcestoval dna 25. juna 2003 na 23. zasadanie General-
nej rady Eurdpskej centralnej banky (ECB). Na zasada-
ni Generalnej rady ECB (dfa 26. juna 2003) sa po prvy-
krat ako pozorovatelia zi¢astnili aj guvernéri centralnych
bank pristupujucich krajin.

Generalna rada (General Council) pozostava z prezi-
denta, viceprezidenta a guvernérov ndrodnych cen-
tralnych bank véetkych patnastich ¢lenskych statov EU.

Dalsi ¢lenovia vykonnej rady sa mozu zugastiiovat na
zasadnuti generdlnej rady, avSak nemaju hlasovacie
prava. Rada pini ulohy suvisiace so zavedenim eura vo
vSetkych Clenskych Statoch a vykonava funkcie v ramci
¢innosti Eurépskeho systému centralnych bank (ESCB).
(Poradné funkcie, zhromaZzdovanie Statistickych informa-
cii, podavanie sprav ECB a pod.).

Tlacové oddelenie OVI NBS

BIATEC, rognik 11, 7/2003
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UFT - dohody o spolupraci

Urad pre finanény trh (UFT) podpisal diia 24. jina
2003 na zasadnuti organizacie CESR v Rime Memo-
randum o porozumeni v oblasti vzadjomnej pomoci
a vymeny informacii s portugalskou Komisiou pre trh
s cennymi papiermi (Comissédo do Mercado de Valores
Mobiliarios, d'alej CMVM), ako aj s talianskym orga-
nom dohfadu pre oblast cennych papierov Commissio-
ne Nazionale per le Societd e la Borsa (dalej
CONSOB).

Zakladnou zdsadou Memoranda o porozumeni
s portugalskym CMVM je zvysit Uroven ochrany inves-
torov, podporovat integritu finanénych trhov stanove-
nim ramca pre spolupracu vratane komunikacnych
kanalov, lepSej obojstrannej znalosti pravnych ustano-
veni a prisludnych predpisov, vymeny regulaénych

a technickych informacii a pomoci pri vySetrovani. Sig-
natdrom dohody bol Fernando Teixeira dos Santos,
predseda CMVM.

Dohoda o porozumeni medzi UFT a CONSOB bola
podpisana vzhladom na rastici vyznam operacii
finan&nych institucii a investorov, z ¢oho vyplyva potre-
ba zabezpeéit ¢o najvacsi rozsah vzajomnej spolupra-
ce, pomoci a vymeny informacii. Rovnako ako v pripa-
de Memoranda o porozumeni s CMVM je aj v tejto
dohode stanoveny ramec spoluprace v rozsahu povole-
nom zdkonmi a pravnymi predpismi. Signatdrom doho-
dy zo strany talianskeho organu CONSOB bol Luigi
Spaventa. Signatarmi pre obe dohody za UFT boli pred-
seda Rady UFT Jozef Makuch a podpredseda Rady
UFT pre oblast kapitalového trhu Slavomir Stastny.

Ing. Marek Kaémar

Nova Eurépa — atraktivny region

UniBanka, a. s., Bratislava usporiadala dia 12. juna
2003 tlaovu konferenciu, na ktorej predstavitelia banky
prezentovali spravu Bankovnictvo v Novej Eurdpe.
Spravu vypravcoval vyskumny tim poprednej talianskej
a eurdpskej bankovej skupiny UniCredito Italiano, ktora
je strategickym akcionarom UniBanky. Spravu predsta-
vil na tlaCovej besede predseda predstavenstva
a generalny riaditel UniBanky Jozef Barta. Tzv. Novu
Eurdpu tvoria podla analyzy krajiny strednej a vychod-
nej Eurdpy, ktoré by mali v maji 2004 vstupit do Eurdp-
skej Unie.

Z prezentaCnej analyzy UniCredito Italiano
vyplynulo, Ze kandidatske krajiny spolu s Rumun-
skom a Bulharskom disponuju trhom, ktorého
tempo rastu je vyssie ako priemer EU. Miera
nezamestnanosti by podla tejto spravy mala
dosiahnuf v roku 2003 17,1 % a postupne by
mala klesat, pricom v roku 2006 by mala byf na
urovni 14,7 %. Objem uverov poskytnutych ban-
kami na slovenskom bankovom trhu by mal
v tomto roku dosiahnut podla analytikov UniBan-
ky 32,9 % HDP a vklady k HDP by mali predsta-
vovat 70,8 %. Ako skonstatoval Jozef Barta, po-
diel retailovych uverov na celkovych uverov dosi-
ahol v minulom roku 18 %, pri¢om v EU dosahuiju

vych regidnov celého sveta.“ Ako vyplynulo z analyzy,
k vysSej atraktivnosti tohto regidnu prispievaju aj oca-
kévania postupného znizovania rizika podnikatelskych
aktivit. Rizikom podla J. Bartu vSak zostava, ako bude
pokragovat konvergencia s EU a &i pride k zlepgeniu
v pravnom, regulanom a podnikatelskom prostredi.
»Za najvacsie riziko v buduicnosti povazujem nielen pre
bankovy sektor, ale aj celé naSe hospodarstvo sudnic-
tvo a korupciu®, ¢o sa da, ako uviedol generalny riaditel
UniBanky, odstranit zavedenim Gc¢inného kontrolného
mechanizmu.
—sb -
Foto: archiv UniBanky

52 %. J. Barta a zdéraznil, Ze ,,....Celkova velkost
Novej Eurépy (NE), predpokladané postupné
priblizovanie HDP k hodnotam EU, fiskalna dis-
ciplina a relativne menej rozvinuté bankovnictvo
robia NE jednym zo slubnych a pomerne pritaZli-

BIATEC, ro¢nik 11, 7/2003

Na fotografii zlava: Rudolf Galik, zodpovedny za styk
s verejnostou, Jozef Barta, predseda predstavenstva a gene-
ralny riaditel UniBanky, a. s., Andrea Casini, podpredseda
predstavenstva a prvy namestnik generalneho riaditela,
Katarina Sajgalikovd, timoénicka.
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Transacty Slovakia
— sluzby pre finanéné institucie

Spolo¢nost Transacty Slovakia, a. s., predtym
Autoriza¢né centrum Slovenska, a. s., predstavila
na tlaCovej konferencii diia 23. juna 2003 svoje
ambicie stat sa nezavislym poskytovatelom slu-
Zieb v oblasti spracovania platobnych transakcii
v strednej a vychodnej Eurdpe. V sucasnosti
poskytuje kompletné on-line autorizatné sluzby
vacsine retailovych bank na Slovensku a postup-
ne zacina prenikat aj na zahrani¢né trhy (Srbsko

a Cierna Hora). Po realizovanych zmenéch, od
kapitalového vstupu ndrskej spolo¢nosti Telenor
v roku 2001, ma na dosiahnutie svojho ciela vSet-
ky predpoklady — Spickovu technoldgiu, vysoku
uroven kvality sluzieb a certifikacie od kartovych
spolo¢nosti.

Pocet platobnych kariet v sprave Transacty pred-
stavoval v mdji tohto roku 1 275 000 a v tom istom me-
siaci dosiahol pocet transakcii historicky najvyssie Cislo
—7 207 522. Slovensky bankovy trh sa vstupom zahra-
niéného kapitalu postupne stava stcastou globalneho
prostredia. Po vstupe Slovenska do EU sa medzinarod-
né trendy este vyraznejSie prejavia aj v oblasti poskyto-
vania procesingovych sluzieb. ,Banky ¢oraz viac kon-
centruju Usilie na svoj hlavny predmet podnikania a akti-
vity spojené s kartovym podnikanim prenechavaju Spe-
cializovanym spolo¢nostiam, outsourcuju ich,“ povedal
Peter Gabriz, generdlny riaditel Transacty Slovakia
a dodal: ,Pozname potreby bank a sme pripraveni na
komplexny outsourcing procesingovych sluZieb.”

Transacty priebezne investuje do novych technoldgii,
ktoré garantuju kvalitu a bezpecénost transakcii realizo-
vanych platobnymi a rozSiruje portfolio svojich produk-
tov a sluzieb. Novinkou na trhu od januara 2003 je
komplexnd sluzba Risk Monitoring, ktord sleduje
a vyhodnocuije rizikové transakcie prostrednictvom pla-
tobnych kariet. Pribudol rad sluzieb v oblasti vydavania
a prijimania kariet, medzi nimi napriklad daréekova

Na fotografii z tlacovej konferencie zlava: Transacty Slova-
kia, a. s. — Patricia Packovd, marketingovy manazer, Marcel
Pesko, riaditel' pre obchod, marketing a stratégiu, Peter
Gabriz, predseda predstavenstva a generaliny riaditel a Per
Erik Hylland, riaditel pre strednu a vychodnu Eurdpu, Tele-
nor Norsko.

predplatena karta Gift Card, ktora je anonymna, dobi-
jatelnd, neviaze sa k bankovému uctu, pouZitie tejto
karty je limitované mnozstvom predplatenych pefaz-
nych prostriedkov, resp. dobou platnosti, dizajn karty je
volitelny — napr. narodeniny, meniny, Vianoce, Valentin
a pod.). Podobnu sluzbu poskytuje aj Business Gift
Card — s logom spoloénosti, uréena napr. ako stimul
alebo odmena pre zamestnancov, klientov ¢i obchod-
nych partnerov. Medzi nové produkty patria aj karty
s fotografiou alebo voliteflnym dizajnom ¢&i kreditné
karty pre Specifické zékaznicke skupiny (Studenti,
déchodci, r6zne zdruzenia i spolo€nosti a pod.)

Transacty Slovakia, a. s., zabezpecuje nepretrzitu
autorizéciu a spracovanie elektronickych transakcii on-
line v sieti bankomatov a platobnych terminalov. Uz
desat rokov poskytuje svoje sluzby slovenskym
a zahrani¢nym finanénym institdciam. Patri do skupiny
Telenor Group na Slovensku. Zakladné imanie spolo¢-
nosti predstavuje 147 800 000 Sk a v su€asnosti ma
spolo¢nost 130 zamestnancov.

-pp -

PrehFad vzdelavacich podujati Instititu bankového vzdelavania NBS
na lll. $tvrtrok 2003

Nazov vzdelavacieho podujatia Datum
SEPTEMBER

Uverové obchody bank | — Uverové analyza 8.—11.
Zaklady bankového uctovnictva | 10.
Ohodnocovanie hnutelného majetku pre bankoveé ucely | 16.—18.
Ohodnocovanie nehnutelného majetku pre bankové ucely Ill 22.—24.
Grafoldgia Il 24. - 26.
Ako sa vediet vynajst 29.9.-1.10.

BIATEC, rognik 11, 7/2003
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VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO

A MENOVEHO VYVOJA SR NARODNA BANKA SLOVENSKA
Ukazovatel Merna 1999 2000 2001 2002 2002 2003
jednotka 12. 1. 2 3 4,
REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mid. Sk 670,0 684,8* 707,3* 738,4* 738,4* 178,1*
Medziro¢na zmena HDP 3) % 1,3 2,2* 3,3* 4.4* 4.4* 41*
Miera nezamestnanosti 4) % 19,2 17,9 18,6 17,5 17,5 17,7 17,1 16,5 15,4
Spotrebitelské ceny 3) % 14,2 8,4 6,5 34 3,4 73 7,6 8,0 7,7
OBCHODNA BILANCIA 2)*
Vyvoz (fob) mil. Sk 423 648 | 548372 610693 | 651256| 651256 53948 | 110861| 175383 | 235975
Dovoz (fob) mil. Sk 468 892 | 590728 713898 | 747883| 747883 54841 | 115066| 182340 | 249521
Saldo mil. Sk -45244 | -42356 | -103205 | -96627| -96627 -893 -4 205 -6 957 -13 546
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny tcet mil. Sk | -47544,0 | -32 9411 | -84 8915 | -87900,5| -87900,5 | -1804,8 -5 355 -4 915
Kapitdlovy a financny Gcet mil. Sk 77617,9 | 634151 | 83173,0 | 234308,9 | 2343089 | 15334,0 35532 12090
Celkova bilancia mil. Sk 30137,3 | 34168,8 6 866,9 | 160596,0 | 160596,0 | 14022,8 32877 12415
DEViZOVE REZERVY 4) 9)
Celkové devizové rezervy mil. USD 4372,0 55817 54373 | 103806| 103806 | 113540 | 115923| 11120,3 | 109300
Devizové rezervy NBS mil. USD| 34252 | 40768 41887 | 91955 91955 97976 | 103158| 97583 9703,0
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkové hruba zahrani¢na zadlzenost | mid. USD 10,5 10,8 11,3 13,2 13,2 145 143 13,9
Zahrani¢na zadlZenost
na obyvatela SR usb 1944 2 021 2095 2452 2452 2704 2 658 2576
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) 6) Sk/USD H47 | 46,200 48,347 45,335 41,137 39,252 38,953 | 38,663 37,885
Peiiazna zasoba [M2] 4) 8) mid. Sk 508,9 580,4 649,2 681,6 681,6* 680,8 692,4 689,4 690,4
Medzirotna zmena M2 3) 8) % 10,9 14,2 11,9 47* 47" 6,4 7,2 8,1 9,0
Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 8)| mld. Sk 397,6 396,1 3217 330,0* 330,0* 3324 336,1 338,0 339,6
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mid. Sk 216,7 2134 205,3 220,3 220,3 22,3 31,8 46,4 67,8
Vydavky mid. Sk 2314 2411 249,7 272,0 272,0 24,0 448 64,2 91,6
Saldo mid. Sk -147 21,7 -44.4 51,7 51,7 -7 -13,0 -178 23,8
PRIMARNY TRH
Priemerna drokova miera
jednorocné vklady % 12,34 9,76 6,62 5,70 413 5,44 5,35 5,23 5,12
kratkodobé Gvery % 19,61 13,61 11,24 9,93 8,94 9,03 8,49 8,55 8,51
kratkodobé Gerpané (very % 17,45 11,95 9,18 8,99 7,50 7,27 7,53 7,46 8,05
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS platnost od 20.12.2002 |31.01.2003 |28.02.2003 (31.03.2003 |30.04.2003
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 7,18 5,44 6,10 6,04 5,65 6,61
7-diova % 13,24 8,47 7,13 7,73 6,26 6,26 6,43 6,32 6,52
14-diovéd % 13,56 8,53 7,76 7,79 6,35 6,31 6,46 6,40 6,48
1-mesacnd % 14,51 8,58 7,17 7,81 6,33 6,27 6,40 6,42 6,42
2-mesatna % 15,16 8,58 7,17 7,80 6,21 6,12 6,31 6,39 6,31
3-mesatna % 15,66 8,58 7,77 7,77 5,99 5,99 6,24 6,38 6,25
6-mesacna % 16,23 8,58 7,77 7,72 5,78 5,69 5,90 6,05 5,94
9-mesacna % 7,95 7,75 7,70 5,66 5,55 5,79 5,93 5,79
12-mesaéna % 7,97 7,76 7,68 5,55 5,44 5,66 5,83 5,72

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

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

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

4) stav ku koncu obdobia * predbezné (daje

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

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

BIATEC, ro¢nik 11, 7/2003



KOMISARREURPRESVET J@L A FJJJA_:
[PlEDR0 SOLBES |

Na fotografii zI'ava: vrchny riaditel’ menového tseku Peter Sevéovic, vice-
guvernérka NBS Elena Kohdtikovd, guvernér NBS Marian Jusko, Karol

Komisar Europskej unie pre menové a financné otaz-
ky Pedro Solbes.

Mrva, vrchny riaditel’ obchodno-devizového tiseku a Eva Karasova, riadi-

telka odboru sekretaridt guvernéra NBS.

Slovensko navstivil dia 23. juna 2003 po prvy raz komisar
Eurdpskej Unie pre menové a finanéné otazky Pedro Solbes.
Pocas navstevy v Bratislave rokoval s ministrom financii SR
Ivanom MikloSom a predsedom Slovenskej obchodnej a pri-
emyselnej komory Petrom Mihdkom. Komisar sa stretol tiez
s ministrom zahraniénych veci SR Eduardom Kukanom a
guvernérom Narodnej banky Slovenska Marianom Juskom.

Témou rozhovorov boli okrem otazok meny a EMU aj eko-
nomické reformy a vyuzivanie eurofondov.

Pocas rokovani sa Pedro Solbes vyjadril aj k zavedeniu
spolocnej meny po vstupe Slovenska do Eurdpskej unie.
Euro mdze nahradit slovenskii menu az po splneni vetkych
povinnosti, udrzani stabilného vymenného kurzu koruny a
stabilnej makroekonomickej situacie, pricom naplnenie Sty-
roch zakladnych maastrichtskych kritérii je zakladna a roz-

Sit Jy \_L)_K

EKGNOMICKERFE

hodujuca podmienka na zavedenie eura. NajskorSi mozny
termin zavedenia eura na Slovensku oznadil P. Solbes na
rok 2007. Solbes pri tejto prilezitosti poopravil vyhlasenie,
podra ktorého malo byt na nové élenské krajiny uplatnené
prisnejsie pravidlo. Komisar EU P. Solbes v mdji tdajne
povedal, Zze kandidatske krajiny budd musiet dodrzat kurzo-
vu odchylku £2,25 % namiesto +15 %, o ktorych sa uvazo-
valo povodne. P. Solbes povedal, ze to bolo nedorozumenie
a potvrdil, Ze aj pre nové é&lenské krajiny bude platit pre
vymenny kurz rozpatie v pasme 115 %.

Slovensko by sa podla predpokladov ministerstva financii
a NBS mohlo stat élenom eurozény v rokoch 2008 az 2010.
Komisar EU povazuje tento termin za realny.

Dna 30. juna 2003 sa v Bratislave v Palfyho
palaci konalo stretnutie odbornikov z oblasti
ekonomiky, bankovnictva, finanénictva
a podnikatel'skej sféry pod nazvom Sloven-
ské ekonomické forum. Viceguvernérka
Narodnej banky Slovenska Elena Kohutikova
predstavila na tomto stretnuti Stratégiu vstu-
pu SR do EMU ako spolo¢ny material NBS
a MF SR.

Oponentom prednesenej stratégie bol
hlavny ekoném ING Bank pre SR a CR Jan
Toth a do diskusie sa zapojili aj viaceri uc¢ast-
nici ekonomického féra.

- sb -
Foto: I. Paska, P. Kochan



Nirodna banka Slovenska

DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV k 31. 05. 2003 v mil. Sk

Zmena Zmena
Majetok oproti  Zavizky oproti
20.05.2003 20.05.2003
1 Zlato 14,602.9 (-0.1) 1 Emisia obeziva 95,5672 (-2,116.7)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 4,243.5 (16.0) 2 Zavizky vo¢i MMF v cudzej mene 42438 (16.0)
3 Vklady v zahrani¢nych bankdch a me- 12,706.6 (1,4652) 3 Zéavizky voci zahrani¢nym bankdm 14,427.4 (4,176.2)
dzindrodnych institicidch v cudzej mene a medzindrodnym institicidm
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankach 12,664.0 (1,464.9) 3.1V cudzej mene 13,607.7 (4,176.2)
3.2 Vklady v medzindrodnych institicidch 42.6 0.3) 3.2 V slovenskych korundch 819.7 (0.0)
4 Pohlladavky voci zahrani¢iu v cudzej mene 29,683.8  (-12,343.8) 4 Emitované cenné papiere 51,732.6 (230.8)
5 Pohladdvky voci tuzemskym finanénym institticidm 22,430.7  (-15,510.9) 4.1V zahranic¢{ v cudzej mene 0.0 (0.0
5.1 Pohladdvky z refinancovania 10,599.7 (-15,525.3) 4.2 Ostatné 51,732.6 (230.8)
5.2 Ostatné pohladavky 11,831.0 (14.4) 5 Zavizky voci tuzemskym finanénym institdcidm 130,323.2  (-13,086.5)
6 Cenné papiere 315,457.1 (5,727.4) 5.1 Pefiazné rezervy bank 20,547.0 (534.4)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 315,457.1 (5,727.4) 5.2 Ostatné 109,776.2 (-13,620.9)
6.2 Tuzemské v slovenskych korundch 0.0 (0.0) 6 Zavizky voci Statnej pokladnici 117,607.3  (-12,415.0)
7 Majetkové ticastiny 144.8 (0.0) 7 Zavizky voci verejnej sprave 2,108.8 (174.1)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 24.8 (0.0) 8 Ostatné zdvizky 16,802.4 (494.9)
7.2 Ostatné 120.0 (0.0) 8.1 Vklady ostatnych klientov 1,607.5 (-158.1)
8 Pohladavky voci verejnej sprave 8,700.0 (0.0 8.2 Ostatné 15,194.9 (653.0)
9 Ostatny majetok 7417.3 (-4,000.1)  Vlastné imanie
9.1 Uvery ostatnym klientom 3342 (3.3) 9 Vlastny kapitél 24,038.9 (-881.6)
9.2 Ostatné 7,083.1 (-4,003.4) 10 Hospodarsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata—) -24,836.0 (0.0)
11 Hospodarsky vysledok bezného roka (Zisk+, Strata—) -16,628.9  (-1,238.5)
Spolu 415,386.7  (-24,646.3)  Spolu 415,386.7 (-24,646.3)
Ing. Marian Jusko, CSc., v. r. Ing. Milena Koreiova, v. r.
guvernér vrchnd riaditelka dseku finanéného riadenia a platobného styku
Narodné banka Slovenska DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV k 10. 06. 2003 v mil. Sk
Zmena Zmena
Majetok oproti  Zavizky oproti
31.05.2003 31.05.2003
1 Zlato 14,602.8 (-0.1) 1 Emisia obeZiva 95,784.5 (217.3)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 4,258.7 (15.2) 2 Zavizky vo¢i MMF v cudzej mene 4,259.0 (15.2)
3 Vklady v zahrani¢nych bankédch a me- 12,051.5 (-655.1) 3 Zavizky vo€i zahrani¢nym bankdm 14,461.2 (33.8)
dzindrodnych ingtiticidch v cudzej mene a medzinarodnym intiticiam
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankdch 12,008.7 (-655.3) 3.1V cudzej mene 13,641.5 (33.8)
3.2 Vklady v medzindrodnych institicidch 42.8 0.2) 3.2 V slovenskych korundch 819.7 (0.0)
4 Pohladavky voci zahrani¢iu v cudzej mene 21,265.8 (-8,418.0) 4 Emitované cenné papiere 51,732.6 (0.0)
5 Pohladdvky voci tuzemskym finanénym institticidm 22,407.0 (-23.5) 4.1V zahrani¢i v cudzej mene 0.0 (0.0)
5.1 Pohladdvky z refinancovania 10,579.4 (-20.3) 4.2 Ostatné 51,732.6 (0.0)
5.2 Ostatné pohladavky 11,827.8 (-3.2) 5 Zavizky voti tuzemskym finanénym institicidm 134.205.8 (3,882.6)
6 Cenné papiere 326,110.8 (10,653.7) 5.1 Peiazné rezervy bank 22,1715 (1,630.5)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 326,110.8 (10,653.7) 5.2 Ostatné 112,028.3 (2,252.1)
6.2 Tuzemské v slovenskych korundch 0.0 (0.0) 6 Zavizky voci $titnej pokladnici 114,767.0  (-2,840.3)
7 Majetkové ticastiny 144.8 (0.0) 7 Zavizky voti verejnej sprave 1,664.4 (-444.4)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 24.8 (0.0) 8 Ostatné zavizky 18,342.1 (1,539.7)
7.2 Ostatné 120.0 (0.0) 8.1 Vklady ostatnych klientov 1,623.7 (16.2)
8 Pohl'addvky voci verejnej sprave 8,700.0 0.0) 8.2 Ostatné 16,718.4 (1,523.5)
9 Ostatny majetok 7,560.2 (142.9)  Vlastné imanie
9.1 Uvery ostatnym klientom 327.2 (-7.0) 9 Vlastny kapital 23,963.0 (-75.9)
9.2 Ostatné 7,233.0 (149.9) 10 Hospodarsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata—) -24.,836.0 (0.0)
11 Hospodarsky vysledok bezného roka (Zisk+,Strata—) -17,241.8 (-612.9)
Spolu 417,101.8 (1,715.1)  Spolu 417,101.8 (1,715.1)
Ing. Marian Jusko, CSc., v. r. Ing. Milena Korenova, v. r.
guvernér vrchnd riaditelka dseku finan¢ného riadenia a platobného styku
Narodna banka Slovenska DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV k 20. 06. 2003 v mil. Sk
Zmena Zmena
Majetok oproti Zaviazky oproti
10.06.2003 10.06.2003
1 Zlato 14,602.6 (-0.2) 1 Emisia obeziva 98,5759  (2,791.4)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 4,316.4 (57.7) 2 Zavizky vo¢i MMF v cudzej mene 4,316.7 (57.7)
3 Vklady v zahrani¢nych bankdch a medzi- 11,856.6 (-194.9) 3 Zavizky voci zahrani¢nym bankdm 14,433.9 (-27.3)
ndrodnych institdcidch v cudzej mene a medzindrodnym institticidm
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankich 11,813.2 (-195.5) 3.1V cudzej mene 13,616.2 (-25.3)
3.2 Vklady v medzindrodnych institdcidach 434 (0.6) 3.2 V slovenskych korunach 817.7 (-2.0)
4 Pohladévky voci zahraniiu v cudzej mene 23,717.5 (2,451.7) 4 Emitované cenné papiere 60,683.1 (8,950.5)
5 Pohl'addvky vogi tuzemskym finanénym institdciam 22,003.0 (-404.2) 4.1V zahrani¢i v cudzej mene 0.0 (0.0)
5.1 Pohladavky z refinancovania 10,177.6 (-401.8) 4.2 Ostatné 60,683.1 (8,950.5)
5.2 Ostatné pohladavky 11,8254 (-2.4) 5 Zavizky vo¢i tuzemskym finanénym institicidm 124,995.9  (-9,209.9)
6 Cenné papiere 327,587.8 (1,477.0) 5.1 Pertazné rezervy bank 21,793.1 (-384.4)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 327,587.8 (1,477.0) 5.2 Ostatné 103,202.8 (-8,825.5)
6.2 Tuzemské v slovenskych koruniach 0.0 (0.0) 6 Zavizky voci §titnej pokladnici 110,650.4  (-4,116.6)
7 Majetkové tcastiny 144.8 (0.0) 7 Zavizky voci verejnej sprave 1,613.2 (-51.2)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 24.8 (0.0) 8 Ostatné zavizky 23,1642  (4,822.1)
7.2 Ostatné 120.0 (0.0) 8.1 Vklady ostatnych klientov 3,308.4 (1,684.7)
8 Pohladdvky voci verejnej sprave 8,700.0 (0.0) 8.2 Ostatné 19,855.8 (3,137.4)
9 Ostatny majetok 7,462.6 (-97.6)  Vlastné imanie
9.1 Uvery ostatnym klientom 333.1 (5.9) 9 Vlastny kapitdl 23,897.6 (-65.4)
9.2 Ostatné 7,129.5 (-103.5) 10 Hospodarsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata-) -24,836.0 (0.0)
11 Hospodarsky vysledok bezného roka (Zisk+,Strata-) -17,103.6 (138.2)
Spolu 420,391.3 (3,289.5) Spolu 420,391.3  (3,289.5)

Ing. Marian Jusko, CSc., v. r.

guvernér

Ing. Milena Korenova, v. r.

vrchnd riaditelka dseku finan¢ného riadenia a platobného styku

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




