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NARODNA BANKA SLOVENSKA

ZHODNOTENIE VPLYVU SPOLOCNEJ
POLNOHOSPODARSKEJ POLITIKY PO VSTUPE
SLOVENSKA DO EU NA CENY POTRAVIN

Ing. Michal Doliak, Narodna banka Slovenska

V obdobi pred vstupom do EU sa objavovali rozne
informacie o va¢som ¢i menSom vplyve tohto kroku SR
na cenovu hladinu. Bolo zrejmé, Zze SR spolu s Clen-
stvom v EU bude musiet prijat spoloént polnohospodar-
sku politiku, ako aj spolo¢nu politiku v oblasti uplatriova-
nia tarifnej a netarifnej politiky, pri¢om celkovy vplyv vstu-
pu do EU bolo tazké dopredu predikovat.

Na zaklade vyvoja inflacie za prvé Styri mesiace ¢&len-
stva SR v EU mozno konstatovat, Ze spotrebitelské
ceny ako celok boli najviac ovplyvnené prijatim Spoloc¢-
nej pofnohospodarskej politiky, ¢o sa odzrkadlilo aj
v cendch potravin. Okrem toho, vo velmi malej miere, sa
vstup do EU mohol prejavit aj v cendch obchodovatel-
nych tovarov, kde doSlo k zru$eniu akychkolvek obme-
dzeni voéi krajinam EU (tarifnych — zrugenie cla, ako aj
netarifnych) na pohyb tovarov, ¢o mohlo ufahéit vstup
na trh aj novym dodavatelov a zvysit tak konkurenciu na
domacom trhu. Tento vplyv mohol byt posilneny aj zhod-
nocovanim vymenného kurzu slovenskej koruny vodi
euru, ¢o stviselo aj so vstupom do EU (aktudlnym i o&a-
kévanym).

Na druhej strane v8ak bola prijata jednotna colna poli-
tika EU vogi tretim krajindam, o vplyve ktorej na cenovy
Vyvoj nie je mozné urobit jednoznaéné zavery. Odligné
colné sadzby, ako predtym uplatiovala SR na dovoz
tovarov z tychto krajin, mohli mat vplyv na ceny obcho-
dovatelnych tovarov a znamenat tak zvy$enie niektorych
spotrebitel'skych cien, alebo v opaénom pripade sa to
mohlo prejavit zniZzenim inych cien. V pripade potravin
sa tento vplyv prejavil v cenach niektorych komodit
(napr. bananov a ryze). KedZe v auguste 2004 bolo
vybrané dovozné clo v objeme 1,8 mid. Sk v porovnani
s 2,5 mld. Sk v rovhakom obdobi minulého roka, mozno
sa domnievat, Ze vplyv prebratia a zmeny colnej politiky
ako celku mal na ceny skér pozitivny efekt.

V ostatnych sektoroch spotrebného ko3a (irhové sluz-
by, regulované ceny) sa prejavuju hlavne iné faktory ako
vstup do EU.

K zmenédm spotrebnych dani (predovetkym na ciga-
rety), na ktoré sa uplatiuje prechodné obdobie az do
roku 2008, dochédzalo uz pred vstupom do EU. V SR
doslo k datumu vstupu do EU k malému zvySeniu spo-
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trebnej dane na cigarety (prispevok k celkovej inflacii
0,07 percentualneho bodu), ktoré by sa vSak dalo skor
povazovaf za dosledok fiskdlneho opatrenia ako dopadu
vstupu SR do EU.

Vzhladom na rbzne protichodné faktory, ktoré mohli
vplyvat na ceny obchodovatelnych tovarov mozno kon-
Statovat, Zze vplyv vstupu SR do EU na spotrebitelské
ceny by sa mal priblizne rovnat vplyvu vstupu na ceny
potravin.

Vstup do EU a prijatie Spoloénej
poPnohospodarskej politiky

Slovenska republika vstupila 1. maja 2004 do Eurdp-
skej Unie a zaroven so vstupom prijala aj Spolo¢nu
polnohospodarsku politiku (SPP). Jednotna polnohos-
podarska politika predstavuje subor ekonomickych,
finanCnych, legislativnych a institucionalnych nastrojov
na zabezpecenie jednotného trhu polnohospodarskych
vyrobkov. Cielom je zabezpelenie efektivity, stability
a finan€nej solidarity v polnohospodarskom sektore.
Najvyznamnej$imi ekonomickymi a finanénymi nastroj-
mi spoloénej polnohospodarskej politiky su priame
dotécie vyrobcom alebo spracovatelom, exportné dota-
cie, ciefové, prahové a intervenéné ceny, ochrana na
spolo¢nych hraniciach, r6zne uéelovo uréené prostried-
ky, ako aj Strukturalne fondy.

Vstupom do EU Slovenska republika prijala tieto prin-
cipy, ¢o méa a v buducnosti aj bude mat dopad na spo-
trebitelské ceny.

Hlavnym predpokladom, ktory uréuje vyvoj cien polno-
hospodarskych vyrobkov je skutotnost, ¢i konkrétna
komodita je alebo nie je cenovo podporovana SPP. To
znamena, ¢i je vykupovana intervencnou agenturou za
intervenéné ceny! umozZriujlce dosahovaf farmam vys-
Siu rentabilitu, alebo i sa konkrétna polnohospodarska
komodita predava na trhu bez podpory SPP a vyvoj jej

1 Intervenéna cena predstavuje uréitti ¢ast z cielovej ceny
(otakavanej ceny). Narodné organy intervenuju pri tejto cene
v pripade, ze cena na trhu poklesne pod ur€itu uroven a udrzi sa
na tejto Urovni urcité asové obdobie.
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ceny zavisi len od trhovych faktorov. Intervenénu podpo-
ru maju tieto komodity: pSenica, ja¢men, kukurica, repka
olejna, mlieko, hovadzie a ov&ie maso, ¢o vzhladom na
vys$ku intervencnej ceny by malo znamenat ndrast cien
tychto komodit. Produkcia zemiakov, hrozna, brav€oviny,
hydiny nie je podporovana intervenénou politikou, Cize
ich ceny zavisia od ponuky a dopytu (t. j. od trhovych fak-
torov) po tychto komoditach. Vynimocné postavenie
v ramci neintervenovanych komodit ma cukrova repa. Jej
cena v SR a nasledne aj cena vyrobkov z cukru pravde-
podobne vyrazne vzrastie v dosledku Specialneho pod-
porného rezimu pre cukor na trhoch EU. Spoloéna colnd
politika zasa vplyva na ceny hlavne dovazanych komodit
(tropické ovocie, ryZa a pod.)

Zjednodu$ene mozno povedat, ze spotrebitelské ceny
potravin zavisia od troch faktorov:

e intervencnych cien (vySSie interventné ceny mozu
znamenat rast cien),

e trhovych faktorov (nizSie ceny na domacom trhu
mozu vyvolat dopyt zo zahranicia a nasledne tlak na rast
cien),

¢ od colnej a tarifnej politiky (vySSie cla na dovazané
komodity po vstupe do EU z tretich krajin maju vplyv na
spotrebitel'ské ceny).

Celkovo by mali ceny v SR vyznamne zavisief od vyvo-
ja cien v okolitych krajinach, najma v Cesku, Madarsku,
Pol'sku, Nemecku a Rakusku v dosledku ich geografickej
blizkosti a podobnych klimatickych podmienok.

Ocakavania v suvislosti s dopadom
Spoloénej polnohospodarskej politiky
na spotrebitel'ské ceny

Pred rokom (v AMP 2003) NBS ocakavala, ze ceny
potravin v obdobi od maja 2004 do aprila 2005 vzrastu
07 az8 %, ztoho vplyvom prijatia SPP by ceny potra-
vin mali vzrast priblizne o 5,5 az 6,5 %. Predpokladalo
sa, Ze prispevok rastu cien potravin vplyvom SPP k cel-
kovej inflacii by mohol predstavovat asi 1,0 az 1,2 per-
centudlneho bodu, pri¢om sa odhadovalo, Ze prispevok
zmeny cien jednotlivych potravinarskych vyrobkov k cel-
kovej inflacii bude zavisiet od toho, akou mierou sa jed-
notlivé potraviny podielaju na celkovych vydavkoch
domécnosti.

Vzhladom na zhodnocovanie koruny a aj s ohladom
na informacie o moznych dopadoch v ostatnych kandi-
datskych krajinach bol predpoklad prispevku rastu cien
vplyvom SPP k celkovej inflacii v roku 2004 znizeny na
0,7 az 0,8 percentualneho bodu (¢o predstavuje rozpo-
Citany prispevok na mesiace maj az august na urovni
0,25 percentualneho bodu). V suvislosti so znizenim
odhadovaného prispevku SPP by medzirotna dynamika
cien potravin v obdobi maj 2004 az april 2005 mala
dosahovat hodnoty 5,4 aZ 5,9 % (pricom dynamika cien
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ovplyvnenych SPP by mala byt v pasme 3,9 az 4,4 %).
Bolo tiez zd6raznené, ze sa neoCakava Sokovy narast
cien potravin, ale Ze tento narast bude rozloZeny na dih-
8ie Casové obdobie, 12 mesiacov.

Dopad prijatia tejto politiky na cenovy vyvoj po vertika-
le ceny polnohospodarskych vyrobcov, ceny spracovate-
lov potravin — spotrebitelské ceny potravin, je od majové-
ho vstupu SR do EU rézny. Spotrebitelské ceny vzrastli aj
u tych komodit, s ktorymi sa pre zloZitost SPP v analyze
dopadov nepocitalo (napr. tropické ovocie, ryza, vyrobky
z cukru). Po $tyroch mesiacoch od vstupu SR do EU a od
prijatia SPP mozno konstatovaf, Ze narast spotrebitel-
skych cien niektorych komodit (méso, maslo) bol skor
jednorazovy, sustredeny do jedného mesiaca (jul 2004)
oproti otakévanému rozloZeniu do dlhSieho ¢asového
obdobia. Naopak, ceny niektorych poloZiek sa nezmenili
takmer vébec (mlieko), alebo len mierne (hovadzie méso)
a niektoré komodity zaznamenavaju len pomaly narast
cien (cukor, ryza). U inych komodit (pSenica a mucne
vyrobky) bol nérast cien spdsobeny skdr nedrodou v roku
2003 ako vstupom do EU.

Odhad skutocénych dopadov
Spolocnej polnohospodarskej politiky
v prvych styroch mesiacoch

Je pomerne zlozité zistit, ¢o v naraste cien potravin
bolo spdsobené ,normalnym“ cenovym vyvojom a €o
spbsobilo zavedenie SPP, ako aj aky cenovy narast este
mozno oCakavat. Pri odhade mozno uplatnif niekolko
pristupov.

Prvy spdsob je porovnanie sucasnej cenovej Urovne
rozhodujucich potravinarskych tovarov s cenovou urov-
fou pred vstupom SR do EU a pred prijatim SPP.V tomto
pripade mame niekolko moznosti. M6Ze sa porovnavaf
priemerna cenova Uroveil za dvanast mesiacov pred
vstupom do EU s priemernou cenovou Uroviiou za $tyri
mesiace po vstupe. DalSou moZznostou je porovnat ich
cenovu Uroven v poslednom znamom mesiaci (august
2004) s dvanastmesacnym priemerom pred vstupom do
EU, alebo cenovu Urover v poslednom zndmom mesiaci
(august 2004) oproti poslednému mesiacu pred vstupom
(april 2004). V&etky tieto moznosti s znazornené v tab. 1
az 3, kde sa porovnava cenovy narast s prvotne (podla
AMP 2003) o¢akdvanym cenovym ndrastom v prislus-
nych komoditach. Kedze odhad vychadzal z bodovej pro-
gndzy, z predpokladu narastu ceny od maja 2004 do apri-
la 2005 mozno predpokladat, Ze postupom ¢asu by naj-
vierohodnejSie mali byt zobrazené dopady pocitane
tymto spdsobom v tab. 3. V tabulkach je prepocitany
dopad aj pri komoditach, s ktorymi sa pévodne nepodita-
lo, ale ktorych ceny vzrastli vplyvom vstupu do EU.

Nedostatkom tejto analyzy je vSak skuto¢nost, ze
nedokaze identifikovat a oddelit, ¢o bolo v néraste cien

BIATEC, ro¢nik 12, 11/2004
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Tab. 1
Ocakdvana DoterajSia Prispevok Rozdiel
zmena cienv % | zmena ceny v % doterajSej | (doterajsi
(podlfa AMP | (priemer za maj 04 | zmeny cien | rast minus
2003) aZ august 04 k celkovej | oCakdvany
k priemeru za maj 03 inflacii narast)
az april 04)
Muka, maéne vyrobky 34 34 0,13 0,0
Cukor 30,0 75 0,03 -22,5
Zemiaky -42 5,6 0,02 9,8
Mlieko, maslo,
mliegne vyrobky 16,8 14 0,05 -15,4
Hovédzie méso 5,3 1,2 0,00 -4,1
Brav€ové mdso 1.2 -2,6 -0,03 -3,8
Hydina 1,5 -4,6 -0,04 -6,1
SPOLU 0,17
Bandny 24,0 0,06
Ryza 10,7 0,02
Vlyrobky z cukru 2,6 0,04
SPOLU 0,28
Tab. 2
Ocakdvand DoterajSia Prispevok Rozdiel
zmena cienv % | zmenaceny v % doterajej | (doterajsi
(podra AMP (august 04 zmeny cien | rast minus
2003) k priemeru za médj 03| k celkovej | oCakavany
aZ april 04) infl&cii narast)
Miika, macéne vyrobky 34 3,6 0,14 0,2
Cukor 30,0 11,7 0,06 -18,3
Zemiaky -4,2 -33,1 -0,07 -28,9
Mlieko, maslo,
mliegne vyrobky 16,8 2,7 0,10 -141
Hovadzie méso 5,3 47 0,02 -0,6
Brav€ové maso 1,2 6,3 0,07 5,1
Hydina 15 2,6 -0,02 -4
SPOLU 0,29
Banany 9,7 0,02
RyZa 16,9 0,03
Vlyrobky z cukru 3,1 0,04
SPOLU 0,39
Tab. 3
Ocdakavana DoterajSia Prispevok Rozdiel
zmena cienv % | zmena ceny v % doterajSej | (doterajsi
(podla AMP (august 04 zmeny cien | rast minus
2003) az april 04) k celkovej | oCakdvany
inflacii narast)
Muka, mucne vyrobky 34 0,7 0,02 2,7
Cukor 30,0 13,3 0,06 -16,7
Zemiaky -4,2 -43,9 -0,09 -39,7
Mlieko, maslo,
mliecne vyrobky 16,8 1,7 0,06 -15,1
Hovéddzie méso 53 6,1 0,03 0,8
Bravové maso 1,2 19,0 0,19 17,8
Hydina 1,5 1,9 0,02 0,4
SPOLU 0,29
Banany 2,1 0,01
RyZa 17,0 0,03
Viyrobky z cukru 2,1 0,03
SPOLU 0,36
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tychto komodit spésobené ,normalnym*
rastom ich cien a ¢o bolo spésobené
vplyvom SPP. Preto mozno nérast
v tab.1 aZ 3 povazovaf skér za maxima-
listicky. Na zaklade tychto konStatovani
a dosiahnutych vysledkov mozno pove-
dat, Ze doterajsi prispevok vstupu SR
do EU a prijatia SPP k celkovej infl4cii
(pri zohladneni aj dalSich komodit,
s ktorymi sa pdvodne neuvazovalo, ale
ktorych ceny narastli) predstavuje pri-
blizne 0,34 percentualneho bodu (prie-
merna hodnota z vysledkov vypocétov
uvedenych v tab.1 az 3).

Druhy spdsob, ako zistit vplyv SPP
v prvych Styroch troch mesiacoch po
vstupe SR do EU a prijati SPP, je porov-
nat celkovy ,zvy&ajny“ alebo ,normainy“
rast cien potravin v tychto mesiacoch
(maj az august) v predchadzajicich
rokoch s celkovym rastom cien potravin
v maji az auguste 2004 (tab. 4 a 5).
MozZno tiez porovnat priemerny narast
vybranych komodit (v Struktdre podla
AMP 2003 a AMP 2004) pocas Styroch
mesiacov tohto roka s priemernym
narastom v rovnakych mesiacoch
v minulosti (tab. 6). Za ,zvy&ajny“ alebo
Lnhormalny“ narast cien potravin sa
moze povazovat ich priemerna dynami-
ka za rovnaké obdobie v minulych
rokoch (resp. poCas poslednych troch
rokov vzhladom na Strukturalne zmeny
na trhu s potravinami).

Na zaklade vysledkov prepoctov vyvo-
ja cien potravin ako celku v tab. 4 a 5
mozno skonstatovat, Ze prispevok cien
potravin k celkovej inflacii, ktory mohol
byt spésobeny zavedenim SPP, predsta-
voval doposial (maj az august 2004)
0,22 az 0,35 percentudlneho bodu.

Na zéklade vysledkov dosiahnutych
pri tomto spdsobe analyzy (tab. 6)
mozno konstatovat, Ze doteraj$i prispe-
vok vstupu SR do EU a prijatia SPP
k celkovej inflacii (pri zohladneni aj dal-
Sich komodit, ktoré s ktorymi sa
v pbvodnej analyze neuvazovalo, ale
ktorych ceny narastli vplyvom vstupu do
EU) by predstavoval 0,32 percentudlne-
ho bodu.

Na zaklade vysledkov z uvedenych
dvoch spbdsobov analyzy, ako aj spome-
nutych predpokladov mozno konstato-
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Tab. 4 mesiacoch po vstupe do EU je mierne vyssi,
M | Jan | Jal | August| Spolu ako boli predpoklady NBS vo vychodiskach
Priemerny medzimesacny narast cien AMP 2004, nemal by predstavovat vyraznejsie
potravin za obdobie 1998 -2003v% | 0,2 | 00 | -1,0 | 03 | -,1 | riziko pre budici vyvoj spotrebitelskych cien,
Prispevok k celkovej inflacii v p. b. 003 | -001) -024| -002 | -0,24 | kedZe podfa najnovsich informacii dochadza
Medzimesacny rast cien potravin vplyvom konkurencie na trhu k znizovaniu cien
v roku 2004 v % 0,6 05 | 06 -10 |07 niektorych komodit, ktoré v pociatoénom obdo-
Prispevok k celkovej inflécii v p. b. 0,10 | 0,09 | 0,11 | -0,19 | 0,11 bi zaznamenali narast vplyvom SPP. Hlavné
Rozdiel 04 05 | 16 07 |18 riziko, vzhfadom na jednorazovy ndrast cien
007 | 00| 035 | -0,17 | 0,35 niektorych komodit (ceny mésa v jdli), spociva
v tom, kedy a v akom rozsahu déjde k ,zosta-
Tab. 5 vajucemu” cenovému narastu, resp. k cenové-
Mé& | Jin | Jal | August| Spolu | mu narastu zostavajticich komodit.
Priemerny medzimesacny narast cien
potravin za obdobie 2001 -2003v% |04 |01 |-05 | -04 | -0,4 Mozné alternativy budiceho vyvoja
Prispevok k celkovej inflacii v p. b. 0,09 | 0,01 |-012 | -0,09 | -0,11
Medzimesacny rast cien potravin Pri tvorbe aktualnej predikcie (situa¢na spra-
v roku 2004 v % 06 |05 |06 | -10 | 07 | va za august 2004), sa nemenili povodne
Prispevok k celkovej inflacii v p. b. 0,10 | 0,09 | 0,11 | -0,19 | 0,11 (podfa AMP 2003, MP 2004 a AMP 2004)
Rozdiel 02 |04 |11 |-068 |11 fozlozené* mesaéné prispevky zmeny cien
001 | 0,08 1023 | 010 | 0,22 potravin na celkovu inflaciu a zohladnil sa len
Tab. 6 ich aktualny vyvoj.
: - : . . . : Takyto pristup vSak
I I
ndrast cien ndrast cien 2001 -2003 | v p. b. (méj ) dopad SPP r‘1a infla-
obiobia200] a2 | o004u%e | sy || et | PRk oiu by mal byt na hor-
2003 v % (méj a2 august) nej hranici pdvodne
(maj aZ august) odhadovaného inter-
Muika, micne vyrobky 0,2 0,7 0,01 0,02 0,5 0,02 valu 0,7 az 0,8 per-
Cukor 0,0 12,8 0,00 0,05 12,8 0,05 Centuémeho bodu.
Zemiaky -16,8 -46,9 -0,04 -0,16 -30,1 -0,11 Prvou alternativou
Miigko, maslo, oproti uplatnenému
mIiangvyr?bky 2,1 1,8 -0,08 0,06 39 0,14 sposobu pri odhade
Hovalvdzn? melllso -0,8 6,1 0,00 0,02 6,9 0,03 dalsieho vyvoja je
Brav€ové mdso 7,6 18,8 0,08 0,16 11,2 0,08 zachovanie pristupu
Hydina 2,6 1,9 0,03 0,02 -0,6 -0,01
SPOLU -0,01 0,18 019 | 2 AMP 2003, MP
Banany -25,7 5,7 -0,09 0,01 314 0,10 2004 ! A,‘MPV 2904
Ryza 0,0 16,1 0,00 003 | 161 | 003 | @rozlozenieocakava-
Vjrobky z cukru 18 2.0 0,03 0,03 02 | o000 | neho,zostavajlceho”
SPOLU -0,07 0,24 0,32 prispevku do zvy$-

vaf, Ze z oCakavaného prispevku rastu cien analyzova-
nych komodit vplyvom SPP k celkovej inflacii 0,7 az 0,8
percentualneho bodu za 12 mesiacov (maj 2004 az april
2005) sa doteraz mohlo prejavit (po zohfadneni aj d'al-
Sich komodit, pri ktorych sa pévodne neuvazoval dopad
SPP, ale ktorych ceny sa zvysili vplyvom vstupu do EU)
asi 0,3 percentudlneho bodu?.

Napriek tomu, Zze vyvoj cien potravin v prvych Styroch

2V AMP 2004 sa predpokladalo, Ze dopad SPP za mesiac m3j
az august bude asi 0,25 p. b. Ak by nedo$lo k narastu cien komo-
dit, pri ktorych by sa to necakalo, ale len komodit, s ktorymi sa
pbévodne uvazovalo, tak by prispevok vplyvu SPP k celko-

nych mesiacov (sep-
tember 2004 az april 2005). V AMP 2003 a v MP 2004,
ako aj v jeho aktualizacii bol predpokladany dopad zave-
denia SPP rozlozeny v cendch potravin do 12 mesiacov.
Ak celkovy dopad bude taky, ako sa predpokladalo, po
zohladneni vyvoja v prvych Styroch mesiacoch od vstu-
pu SR do EU a po opatovnom rozloZeni ,zostavajticeho”
prispevku (priblizne 0,45 percentualneho bodu) do rastu
cien potravin do nasledujucich 6smich mesiacov, mal by

vej inflacii bol len priblizne 0,2 p. b. a medziro€éna dynamika cien
potravin by v auguste miesto 2,6 % dosiahla uroven priblizne 1,9
az 2,0 %, ¢o zodpoveda priblizne stredu intervalu AMP 2004 pre
mesiac august.
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Tab. 7 pany uz v roku 2004 s rov-
2004 2005 nomernym rozlozenim
sep. | okt | nov. | dec. | jan. | feb. | mar | apr. | V jednotlivych mesiacoch
Predikcia medzimesa&ného rastu (od septembra 2004 po
cien potravin z augusta 2004 1007 | 100,1 | 100,5 | 1004 |101,4 [101,0 |100,1 [100,2 | december 2004). Kedze
Prispevok k celkovej inflacii 012 | 002] 009 | 007 | 025|018 | 002 | 004 | VO] Vv prvych mesiacoch
Upravena predikcia medzimesaénému od vstupu do EU a od prija-
rastu cien potravin 100,6 | 100,1 | 1005 | 1004 |101,4 |101,0 | 100,1 [100,2 | tia SPP naznaduje skor jed-
Prispevok k celkovej inflacii 0,11 0,01] 008 | 007 | 0,25 | 0,47 | 0,01 | 0,03 norazové zmeny cien, treba
Rozdiel -0,1 0,0 0,0 00| 00| 00 00] 00 pocitat aj s touto alternati-
-0,01 -0,01 | -0,01 0,00 | 0,00 |-0,01 -0,01 | -0,01 vou, pretoie nie je Zrejmé’
v akom C¢asovom obdobi
Tah. 8 dojde k dal$im vyraznej$im
2004 2005 »Sokovym“ zmenam spotre-
jin | jil |aug. | sep. | okt [nov. [dec. |jan. |feb. |mar. [apr. |ma | Pitelskych cien potravin.
V druhej alternative by
Celkova | august | 108,1|108,5107,2|106,9|106,9 |106,8 | 106,8|103,8|103,5/103,6 [103,7|103,4 | takto upravena predikcia
infldcia | august - znamenala, Zze stredovy
upraveny | 108,1|108,5107,2/106,9 106,9 |106,8 |106,7 | 103,8|103,5/103,5 |103,6/103,3 | odhad NBS z augusta 2004
pre celkovl koncoro¢nu
Tab. 9 inflaciu na urovni 6,8 % by
2004 2005 bol zvySeny na ur’oven 7,0
sep okt nov. | dec jan feb mar. | apr. %, teda na hornu hranicu
— , - - - - - : : : - AMP 2004, ale medziro¢na
Predikcia medzimesacného rastu . o
cien potravin z augusta 2004 1007 | 1001 | 1005 |1004 |1014 1010 |1001 1002 | dynamika spotrebitelskych
Prispevok k celkovej inflacii 012 | 002] 009 | 007 | 025 | 018 | 002 | 004 | Cien nakonci roku 2005 by
Upravena predikcia medzimesagnému v tomto pripade mohla byt
rastu cien potravin 101,0 | 1004 | 100,8 | 1007 |101,4 |101,0 |100,1 |1002 | timiaco ovplyvnena bazic-
Prispevok k celkovej inflacii 017 | 007 014 | 012 | 025 | 0,18 | 0,02 | 0,04 | kym efektom (tab. 10).
Rozdiel 03| 03| 03, 03| 01| 00| 00/ 00
005 | 005| 005 005 | 001 | 000 | 0,00 | 0,00 Medzinarodné
porovnanie
Tab. 10
2000 o005 Okolité krajiny (Cesko,
jun | jul |aug. | sep. | okt. |nov. |dec. |jan. |feb. |mar. |apr. | mj Pofsko, Madarsko) rovnako
oCakavali dopad vstupu do
Celkové | august | 1081/ 108,5|107,2|1069|106,9 |106,8 |106,8| 1038|1035 1036 | 1037|1034 | EU a zavedenia SPP na
inflacia | august— spotrebitelské ceny.
upraveny |108,1|108,5/107,2/107,0{107,0 |107,0 | 107,0|104,0 103,7 |103,8 | 103,9|103,6 Podla vyjadreni predsta-

byt celkovy rast cien potravin len mierne nizsi, resp. tak-
mer totozny s augustovou predikciou cien potravin, t. j.
s takmer rovnakym dopadom na celkovu inflaciu.

Ako vidiet v tab. 8, takto upravena predikcia by zna-
menala len mierny pokles (0,1 p. b.) v stredovom odha-
de NBS z augusta 2004 pre celkovu koncoro€nu inflaciu
na uroven 6,7 %.

Druhou alternativou mozného buduceho vyvoja je
zachovat pristup pouzity v AMP 2003, MP 2004 a AMP
2004, ale vzhladom na vyvoj v prvych Styroch mesiacoch,
ktory naznacuje skér jednorazové zmeny spotrebitel'skych
cien potravin, by oCakavany ,zostavajuci“ prispevok (pri-
blizne 0,45 percentualneho bodu), pri zachovani celkové-
ho prispevku (0,7 az 0,8 percentualneho bodu), bol vy&er-

BIATEC, ro¢nik 12, 11/2004

vitefov CNB, CR neodaka-
vala vyrazny dopad vstupu do EU na ceny potravin, ked
celkovy prispevok do 1,0 percentudlneho bodu sa pova-
Zuje za nizky.

Madarsko o&akavalo, e vstup do EU prinesie rast
cien potravin, pricom sa predpokladal diferencovany
dopad na jednotlivé produkty (nebola vSak publikovana
ziadna kvantifikdcia mozného dopadu na celkovu infla-
ciu). VSeobecne sa v8ak neoCakaval vyraznej$i dopad
na spotrebitel'ské ceny.

Polskd narodna banka vo svojej inflatnej sprave
z méja 2004 publikovala odhady vstupu Polska do EU na
doméce ceny. Podra tychto odhadov by vstup do EU mal
sposobit rast cien priblizne 15 % tovarov a sluzieb. V pri-
pade 33 % by malo dojst k poklesu ceny a 52 % z tova-
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Tab. 11 Porovnanie vyvoja cien potravin v roku 2004 v SR a okolitych krajinach
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cien komodit, ktorych ceny sa zvysili
vplyvom vstupu do EU, tento prispevok

‘jan. ‘ feb. ‘ mar.\ apr. ‘méj \ jun ‘ jul \aug.

medzimesacnad zmena v %

Ceska republika

Spotrebitel'ské ceny spolu 18 102 | 01|00 |04

Ceny potravin a nealkohol. napojov| 16 | -03 | 0,1 | 03 |-04

Madarsko

Spotrebitel'ské ceny spolu 2,1 12| 05| 03 |09

Ceny potravin a nealkohol. napojov| 3,0 | 1,1 | 02 | -0,1 | 1,7

Pol'sko

Spotrebitel'ské ceny spolu 04 | 011] 03] 08 |10

Ceny potravin a nealkohol. napojov| 0,5 | 0,3 | 0,8 | 21 | 0,6

Slovensko

Spotrebitel'ské ceny spolu 44 108 | 01 ] 00 |04

Ceny potravin a nealkohol. napojov| 44 | 0,2 | -04 | -0,9 | 05

medziro&nd zmena v %

Ceska republika

Spotrebitel'ské ceny spolu 23 | 23| 25| 23 |27

Ceny potravin a nealkohol. napojov| 4,2 | 42 | 46 | 47 |38

Mad'arsko

Spotrebitel'ské ceny spolu 66 | 71| 67 | 69 |76

Ceny potravin a nealkohol. napojov| 6,2 | 59 | 57 | 6,1 |71

Pol'sko

Spotrebitel'ské ceny spolu 16 | 16 | 1,7 | 22 | 34

Ceny potravin a nealkohol. napojov| 2,2 | 2,7 | 33 | 46 |52

Slovensko

Spotrebitel'ské ceny spolu 83 | 85| 82 | 80 |83

Ceny potravin a nealkohol. napojov| 6,1 57 | 54 | 46 |46

predstavoval priblizne 0,3 percentual-

neho bodu. (V suc¢asnosti vSak podla

02 | 04 00 informacii v Case spracovania prispev-

00| -07]-08 ku dochadza vplyvom konkurencie na

trhu k znizovaniu cien niektorych

01 ] 00 |-03 | komodit, ktoré v pociatotnom obdobi
011]-05]-11 zaznamenali narast vplyvom SPP).

Spotrebitelské ceny potravin sa

09 |-01]-04 | v8ak zatial eSte Uplne neprispdsobili

2,7 | -06] -1,3 | oCakavanym cenovym urovniam.V na-

sledujucich mesiacoch sa najvacsi na-

02 | 03 |-01 | rast mdze otakavat pri cenach cukru

04105 ]-10 | avyrobkoch z cukru (okolo 25 %), ako

aj pri cenach mlieka a mlie¢nych

vyrobkoch (okolo 15 %). Existuje tu

29132 34 | \xak nadalej riziko spojené s tym,
28 | 45| 51 N . e

v akom casovom horizonte ddjde

75 721 72 k ,zvy8nému“ narastu cien jednotli-

738 8:6 8:5 vych komodit. V pripade, ze dbjde

k ,rovnomernému“ narastu cien v roz-

44 ] 46| 46 sahu predpokladanom v AMP 2004

81| 80| 81 | (tj. od 0,7 do 0,8 percentualneho

bodu), znamenalo by to mierne nizsi

81|85 7,2 dopad na celkovu inflaciu ku koncu

45 |1 70| 63 roka (6,7 %, pricom aktualna predikcia

Vychodiskové vahy potravin a nealkohol. napojov v spotrebnom kosi: CR
19,8 (1999), Madarsko 23,7 (2002), Pol'sko 27,0 (2000), Slovensko 21,4
(december 2000).

Zdroj: narodné Statistické trady.

rov a sluzieb by vstup do EU nemal vébec ovplyvnit. Cel-
kovo sa predpokladalo, Zze priamy dopad na celkovu
medziroénl mieru inflacie by nemal predstavovat viac
ako 0,9 percentualneho bodu.

Porovnanie skuto&ného vyvoja cien potravin v SR, CR,
Madarsku a Pol'sku je v tab. 11. Z prehladu vyplyva, Ze
na Slovensku bol po CR zaznamenany druhy najnizsi
rast cien potravin. VysSi rast cien potravin dosiahlo
Madarsko a najvy$Sou mierou vzrastli ceny potravin
v Pol'sku.

Zaver

Vplyv vstupu SR do EU a prijatia SPP na ceny potravin
a nasledne aj na celkovu mieru inflacie bol zatial v prvych
Styroch mesiacoch mierne vy$si v porovnani s ofakava-
niami NBS. Podla pévodnych predpokladov analyzy
vybranych komodit, ktoré su zohladnené v predikciach
inflacie v AMP 2004, prispevok zmien cien potravin na cel-
kovu inflaciu, rovnomerné rozlozeny, mal predstavovat
v prvych $tyroch mesiacoch po vstupe SR do EU pribliz-
ne 0,25 percentualneho bodu. Po zohladneni aj vyvoja

je na urovni 6,8 %). Naopak, ak dojde
k zvySeniu cien potravin vplyvom SPP uz v tomto roku,
mala by medziro€na dynamika inflacie v decembri do-
siahnut hornt hranicu programového intervalu (7,0 %).

Ocakavania tykajuce sa vplyvu SPP v AMP 2003 boli
spracované na zaklade v tom ¢ase dostupnych podkladov.
Odvtedy vSak doSlo k trhovym zmenam, ako aj k zmenam
v makroekonomickom prostredi (zhodnotenie vymenného
kurzu, zanik Casti spracovatelov potravin pre nespinenie
hygienickych tandardov EU, zostrovanie konkurencie na
maloobchodnom trhu potravin). Zhodnotenie koruny rela-
tivne zlacnelo potravinarske produkty zo zahraniCia a aj
o¢akavania tykajlice sa dopadu vstupu do EU na spotre-
bitel'ské ceny v susednych krajinach si pomerne nizke, o
moZze rovnako zmierfiovat rast cien potravin.

Na zaver treba zdéraznit, Ze v suc¢asnosti prebieha
reforma SPP (vratane poklesu intervenénych cien,
obmedzenia podpory exportu a zjednodu$enia pristupu
na eurdpsky trh vyrobcom z inych krajin), ¢o bude maf
dopad na trhovui situdciu v EU, a teda aj na Slovensku.
Vplyv SPP na spotrebitel'ské ceny potravin by preto
mohol v strednodobom ¢&asovom horizonte (2006 az
2007) sposobit stagnaciu, pripadne aj pokles cien potra-
vin.

Narodna banka Slovenska bude pozorne monitorovat
vyvoj na trhu potravin a aktudlny vyvoj zohladiovat vo
svojich predikciach.
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ANALYZA VYSLEDKOV PRIESKUMU

SPOTREBITELSKY BAROMETER

Ing. Jan Seman, Narodna banka Slovenska

Dokoncenie z ¢. 10/2004

3. Analyza ocakavani vyvoja spotreby

Graf 1 Porovnanie konecnej spotreby domacnosti a hodnotenia

aktualnej financnej situacie domacnosti

Okrem problematiky cenového vyvoja mld. Sk Index hodnotenia finantnej situacie
v ramci Spotrebitelského barometra majlires- | 199 5.0
pondenti moZnost vyjadrit sa aj k dal$im otdz- | 195 14100
kam tykajucich sa ekonomickej situacie ich 100,0 | 1-15,0
domaécnosti, ako aj celého hospodarstva. Zo 1-20,0
Spotrebitelského barometra sa zameriame 9.0 1 1250
na hodnotenie reakcii spotrebitelov na otdzky | 90.0 T 1-30,0
ohladom ich spotrebitelskych preferencii | 85,0 | L350
(hodnotenie aktudlnej a oGakavanej finanénej 80,0 | | -40,0
situacie, moznosti robif dnes a v buducnosti 750 | . 1 1 1 1 s
velké nakupy, moznosti ohfadom tvorby 2 2 23S SSSEEEcESaNN8888S
dspor) a ich porovnanie so skutoénym vyvo- SSXZ=S2Z=SXZ=sS2x =52 =
jom koneénej spotreby domacnosti. ——Konegna spotreba domécnosti (s. ¢. favé 0s)

V prieskume spotrebitelskych preferencii, Hodnotenie si¢asnej finanénej situdcie v domécnostiach (pravé os)

rovnako ako pri inflacii, je jedna Gast otazok
zamerana na hodnotenie vyvoja v obdobi poslednych
dvanastich mesiacov a druha Cast na ocakavania
v nasledujucich dvanéstich mesiacoch.

3.1. Analyza odpovedi ohFadom

aktualneho vyvoja

Grafy ¢. 1 a ¢. 2 zobrazuju vzajomny vztah medzi hod-
notenim financnej situdcie respondentov a kone€nou
spotrebou domacnosti' a vztah medzi hodnotenim
vyhodnosti uskutoCnenia velkych nakupov v aktudlnom
obdobi2 a kone¢nou spotrebou domacnosti.

Z uvedenych grafov vyplyva, ze v obdobi relativnej rov-
novahy bez ekonomickych a politickych zmien existuje
relativne vyznamna zavislost medzi vyvojom koneénej
spotreby domacnosti a vnimanim finanénej situacie spo-
trebitelov (koeficient korelacie = 0,72), ako aj medzi vyvo-
jom konecnej spotreby domacnosti a hodnotenim vyhod-
nosti verkych nékupov (koeficient korelacie 0,75). Na dru-
hej strane v obdobiach prijimania vyznamnych ekonomic-
kych opatreni, sa zvySuje volatilita v hodnoteniach
domacnosti a ich odpovede su pesimistickejSie. Dékazom
toho je vyvoj v druhom a trefom Stvrtroku 1999, kedy sa

1 Ak vychadzame z presného znenia otdzky ohfadom finan¢nej
situacie doméacnosti, vhodnejsie by bolo porovnavat index hodnote-
nia finan¢nej situacie domécnosti s medziro€nou zmenou konec¢nej
spotreby domacnosti. KedZe vSak vyznamna korelacia bola potvr-
dend aj medzi danym indexom a vyvojom konecnej spotreby
domacnosti v mld. Sk, su uvedené obe porovnania. Odpovede res-
pondentov z prieskumu Spotrebitel'sky barometer st za posledny
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zvySovanie nepriamych dani, cien energii a zavedenie
dovoznej prirazky s dopadom na rast cien prejavilo vo
vyraznom zhorSeni spotrebitelskych nalad. Podobna si-
tuacia nastala na prelome rokov 2002 a 2003, kedy hod-
notenia spotrebitefov zaznamenali vyraznej$i prepad
v porovnani so skutoénym vyvojom koneénej spotreby.
Ak hodnotime reakcie respondentov na vysSie uvedené
dve otazky vo vztahu ku skutoénym hodnotam konecnej
spotreby domdcnosti, opaf prichadzame k zaveru, Ze
k odlidnostiam medzi uvedenymi reakciami dochadza
v obdobiach prijimania zasadnejSich ekonomickych opat-
reni. Zatial ¢o v roku 1999 sa hodnotenia financnej situa-
cie domacnosti a vyhodnosti uskutoénenia velkych naku-
pov vyvijali rovnakym trendom, od druhého $tvrfroka 2003
zadali byt navzajom protichodné. Pravdepodobnou prici-
nou odlisného trendu v roku 2003 je skutoCnost, Ze
v danom obdobi sa v rdmci kone¢nej spotreby domacnos-
ti znizoval celkovy podiel velkych nakupov pri raste vydav-
kov na byvanie a na dopravu. V dlhodobejSom ¢asovom
horizonte, ma preto pri porovnani so skuto&nymi hodnota-
mi konecnej spotreby domacnosti, vacsiu vypovedaciu
schopnost hodnotenie finanénej situdcie domacnosti.

mesiac konkrétneho $tvrtroka, Gidaje o konetnej spotrebe doméc-
nosti st priemerom za cely Stvrirok.

2 Presné znenie otdzok v prieskume Spotrebitel'sky barometer:
Aka je terajSia finanCna situacia Vasej domacnosti, ked' ju porov-
nate s obdobim pred 12 mesiacmi? Co myslite, je vyhodné alebo
nevyhodné v stcasnosti robit na Slovensku vacsie nakupy (napr.
nabytok, pracka, televizor, mrazni¢ka-chladnicka)?
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Graf 2 Porovnanie konecnej spotreby domacnosti a hodnotenia

vyhodnosti velkych nakupov v aktualnom obdobi

.. NAAKTUALNU TEMU
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lov. NajvyraznejSie rastla kone¢na spotreba
domacnosti od tretieho Stvrtroka 2001 do

mid. Sk Index hodnotenia vyhodnosti velkych nékupov kon,ca roku 2002, co koreSpo,nduJe S hc,)dno-
1100 40 tenim respondentov. Uvedeny zrychleny rast
1050 1 790 domdceho dopytu potvrdzuju aj reakcie spo-
100'0 ! 100 trebitelov na otazky ohladom vyhodnosti,
95'0 i T :421’8 resp. nevyhodnosti uskutoénenia vaésich

ol / [ 80 nakupov a podmienok na tvorbu Uspor (graf ¢.

90,0 )

550 1 1100 | 4).

el [ 120 Podla odpovedi respondentov v obdobi

80,0 -14,0 } '
750 1 T -16,0 prelomu rokov 2001 a 2002, a pocas celého
70'0 N | -;318 roka 2002 dochadzalo k zvySovaniu ich

2388888855558 8883888%3 ochoty uskutocrovat vacsie nakupy a stcas-
SSXRSSXXSS5X5SSXxS523%= ne k poklesu ochoty sporit. Tento vyvoj bol
— Konetnd spotreba domécnosti (s. c. lava os) v sulade so skutotnym rastom realnych

Hodnotenie vyhodnosti velkych nakupov v aktudlnom obdobi (prava os) | miezd v roku 2002 a s klesajucim trendom

Graf 3 Porovnanie kone¢nej spotreby domacnosti s hodnoteniami

finanénej situacie domacnosti

sklonu k Usporam. V roku 2003, kedy redlne
mzdy klesali, sa hodnotenia vyhodnosti
uskuto¢novania velkych nakupov a hodnote-
nia tvorby Gspor3 vyvijali rovnakym trendom.

Medzirotna zmena v %

Index hodnotenia aktualnej financnej situacie domécnosti

8 0,0 3.2. Analyza oc¢akavani
61 [-50 Na porovnanie konecnej spotreby doméc-
a4t :12'8 nosti s o&akévaniami respondentov na obdo-
ot ! _20:0 bie najbliz8ich dvanastich mesiacov mozno
0t 1250 pouzit vyvoj sihrnného indikdtora spotrebite-
Pyl +-30,0 Iskej dovery (graf €. 5). Suhrnny indikator spo-
4l T -28.8 trebitel'skej dévery sumarizuje celkové nalady
" T :45'0 obyvatel'stva v Styroch oblastiach: o¢akavania
o O GGGt N N D@ om o ’ vyvoja ekonomiky a nezamestnanosti v State,
=S % =SS = % SSX g SS= % =SS = % = oCakavania finan¢nej situacie a uspor domac-
—— Konetna spotreba domacnosti (Y-0-Y s. c. lavé os) nosti. Z priebehu grafu vyplyva, Ze existuje

Hodnotenie sdcasnej financnej situdcie v domdacnostiach (prava os)

istd sUvislost medzi stkromnou spotrebou

Graf 4 Porovnanie hodnotenia sti¢asnych vydavkov a uspor (na

zaklade mesacénych tdajov)

v aktualnom obdobi a nazormi respondentov
z obdobia pred rokom, aj ked ich vzajomna
zavislost (koeficient korelacie = 0,40) nie je

Index hodnotenia vyhodnosti velkych nakupov  Index hodnotenia tvorby Gispor ta,ka vylzne-lmna ako pri hodnoteniach suca%-
40 ného vyvoja zo strany respondentov (grafy €.
182’8" 1270 1 — 4). Potvrdzuje to aj porovnanie planova-
100,0 00 nych vydavkov domécnosti na vagsie nakupy
95,0/ 40 a ocakdavanych Uspor4 v grafe €. 6, z ktorého
90,07 1 :?bOO vyplyva, Ze ich ocCakavania sa nevyvijaju
85,00 N AT -12.0 v sulade so skuto¢nou medziro€nou zmenou
80,0 \f :1‘&,8 konec¢nej spotreby domacnosti. To znamena,
75,0] T-180 ze ak napriklad v roku 2002 hodnotenie
70,6 L o e e o e e e LA A e e o e e o e T s s '20,0 Suéasnylch Vydavkov a uspor Zo S‘trany res-
g8 g % 88§ g 28§¢ €EE % gEE g g pondentov (graf & 4) celkom vierohodne
= Hodnotenie vyhodnosti velkych ndkupov v aktudinom obdobi (s. c. [avd os) odzrkadlovalo skutocny vyvoj sukromnej spo-
Hodnotenie tvorby Gspor (prava os)

Graf €. 3 zobrazuje porovnanie hodnotenia finanénej
situacie domacnosti s medziroénou zmenou konecnej
spotreby domdcnosti (v stalych cenach roku 1995).

Aj na tomto grafe mozno vidiet (aj napriek istym odchyl-
kam) spolo¢ny trend medziroénej zmeny koneénej spotre-
by domacnosti a hodnotenia finanénej situacie spotrebite-

3 Presné znenie otazky v prieskume Spotrebitel-
sky barometer: Je alebo nie je, podla Vasej mienky, v su€asnosti
na Slovensku vhodny ¢as na sporenie?

4 |de o otazky: Planuje Vasa domacnost v priebehu nasleduj-
Ucich 12 mesiacov vynalozit viac alebo menej finanénych pro-
striedkov ako poc¢as poslednych 12 mesiacov na velké nakupy
(napr. nabytok, pracka, televizor, chladnicka, koberce)? Ocaka-
vate alebo neoc¢akavate, ze v nasledujtcich 12 mesiacoch Vasa
domacnost naspori nejaké peniaze?
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Graf 5 Porovnanie indikatora spotrebitel'skej dovery s aktualnym dospeli aj pri inflatnych oakavaniach. Poziti-
vyvojom konecnej spotreby domacnosti vom je, Ze spotrebitelia dokazu relativne spo-
Sahrnny index Medziro&na zmena v % lahlivo odhadovat budlci vyvoj inflacie, ¢o
o0 ——————t g dokazuje nielen doterajsi spoloény trend vyvo-
25| 16 ja cien a inflacnych oCakévani z obdobia pred
% 14 dvanastimi mesiacmi, ale taktiez porovnanie
el I predpovedi respondentov a progndz inflacie
-35 1 z menovych programov NBS. Negativom je na
+0 . " . . .
40 | druhej strane skuto¢nost, ze v obdobiach pri-
2 jimania zdsadnych hospodarskych opatreni,
-45 | 4 o . gy
sa na kratky ¢as hodnotenia spotrebitelov
-50 -6 odchyluju od aktualneho vyvoja, ¢im dochad-
D OO OO 00 O T T T T AN NN M MM M S ’ . s
SZEZSSRSSESREZSERSESEREE Z?V'tycr;tto ,?bdp.bﬁf:h kneliovkn’aker’nu tr:enc;y
voja aktudlnej inflacie a o¢akavani spotrebi-
~— Hodnotenie vyhodnosti velkych ndkupov v aktudinom obdobi (s. c. lava os) Vyl ) ! P
Hodnotenie tvorby Gspor (prava os) tefov.

Graf 6 Porovnanie hodnotenia ocakavanych vydavkov na velké

nakupy a uspor

Podobne ako pri analyze inflanych ocaka-
vani, aj pri hodnoteni reakcii spotrebitelov na
otazky ohfadom ich spotrebitelskych prefe-

Index hodnotenia vyhodnosti velkych ndkupov  Index hodnotenia ocakévanych dspor ,renC" a I(ih porovnama SO S',(Utocn,ym vyvo-
0 [T 4 jom koqecnej spotreby domagnostl sme sa
105'0 T 720 zamergh tak pa posudzovanie alftualrjeho
’ 0,0 obdobia, ako aj o¢akavani na obdobie najbliz-
1000 Il :421’8 Sich dvanastich mesiacov. Obdobne, v obdo-
9,0 /\/\/\/\ 8,0 biach relativnej stability v ekonomike, dokazu
90,0 | | 1 gg respondenti celkom realisticky posudit aktual-
85,0 | / 1140 ny vyvoj sukromnej spotreby (resp. vyvoj za
80,0 138 poslednych dvanast mesiacov), no v Gase
75,0 20,0 realizacie vyznamnejSich hospodarskych
o2 EEEEEEEEEEEEEEEEEEES opatreni sa zvySuje volatilita v hodnoteniach
= Hodnotenie vyhodnosti velkych ndkupov v aktudlnom obdobi (s. c. fava os) domacnosti smerom k ich vacsiemu pesimiz-
Hodnotenie tvorby dspor (prava os) mu. Pri tvorbe o€akavani zo strany respon-

treby, ich oSakavania z obdobia pred rokom neboli v stla-
de so skuto¢nym vyvojom sukromnej spotreby v roku
2002. Uvedeny fakt naznacuje, Ze pri vysvetlovani sku-
toCného vyvoja koneénej spotreby domacnosti sa hodno-
tenia respondentov v su¢asnom obdobi vyznacuju lepSou
vypovedacou schopnostou v porovnani s ich o¢akavania-
mi.

Zaver

Analyza vysledkov prieskumu Spotrebitelsky barome-
ter je rozdelena na dve hlavné Casti. V prvej ¢asti sme sa
zamerali na hodnotenia aktualnej a o¢akavanej inflacie
respondentmi, a na ich porovnanie so skutoénym vyvo-
jom inflacie. Druhéa Cast je venovana hodnoteniu reakcii
spotrebitelov na otazky ohfadom ich sucasnych a budu-
cich spotrebitel'skych preferencii a ich porovnanie so sku-
toénym vyvojom koneénej spotreby domacnosti.

Vysledky potvrdili, ze v ¢ase vyrazného nezasahovania
Statu do ekonomického vyvoja vykazovali nazory spotrebi-
tefov porovnatelny trend vyvoja s celkovou inflaciou. Nao-
pak, v obdobi prijimania vyznamnejSich ekonomickych
opatreni reagovali respondenti nadhodnocovanim svojho
vnimania cenového vyvoja. K podobnym zaverom sme
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dentov je zavislost medzi skuto¢nou konec-
nou spotrebou domécnosti a oéakavaniami respondentov
z obdobia pred rokom vyrazne nizSia, ak ju porovname
s hodnoteniami respondentov v su¢asnom obdobi.

Zakladnym rozdielom medzi odhadovanim buduceho
vyvoja inflacie a kone¢nej spotreby domacnosti zo strany
respondentov je ich rozdielna spolahlivost. Jednym
z hlavnych dévodov je pravdepodobne spdsob formulacie
otazok v prieskume Spotrebitelsky barometer. Obsah
otazky ohladom o€akavani budiceho vyvoja cien je vo
svojej podstate takmer identicky s obsahom indexu spo-
trebitel'skych cien, vyjadrujuceho vyvoj inflacie, v dosled-
ku ¢oho su kvalitativne aj kvantitativne hodnotenia res-
pondentov porovnatelné s trendom vyvoja inflacie. Na
druhej strane, na vyjadrenie oCakavani respondentov
ohladom buduceho vyvoja konecnej spotreby domacnos-
ti nie je mozné pouzif jednu konkrétnu otdzku a teda
jednu odpoved, ale viaceré otazky ohladom oCakavane;
finanCnej situacie, hodnotenia vyhodnosti velkych naku-
pov a tvorby Uspor. Tato skutotnost sa premieta aj
v odpovediach respondentov, ktori nevedia celkom spo-
lahlivo predvidaf svoje spotrebitelské spravanie na 12
mesiacov dopredu. To obmedzuje moznosti vyuzitia spo-
trebitelského barometra pre kratkodobé prognézy
sukromnej spotreby.
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MAJETKOVE DANE

Ing. Katarina Vavrova

Danovy systém Slovenskej republiky je v st¢asnosti
ovplyvneny najmé dvoma faktormi — harmonizaciou
dariovej legislativy v ramci EU a koordin4ciou dafiovej
politiky v ramci Organizacie pre hospodarsku spolupra-
cu a rozvoj (OECD). V oblasti majetkovych dani, ktoré
su priamymi dafiami, sa zachovdva zna¢na samostat-
nost ¢lenskych tatov EU. Clenské $taty samy zodpo-
vedaju za ich vnutrostatnu pravnu Upravu. Dévodom
rozdielov v pravnej Uprave majetkovych dani je, ze
spravidla neprind$aju vyrazné deformacie fungovania
jednotného vnuitorného trhu v ramci EU. Jednotlivé
Clenské Staty v oblasti majetkovych dani vyuzivaju
v mnohych pripadoch deregulaciu darnovej politiky na
regionalnu Uroven. Harmonizacia v oblasti priamych —
majetkovych dani by bola potrebna len v pripade ich
negativneho vplyvu na fungovanie jednotného vnutor-
ného trhu EU.

Majetkové dane v dariovom systéme Slovenskej
republiky su dar z nehnutelnosti, dan z prevodu a pre-
chodu nehnutelnosti a cestnd dan. Majetkové dane
musia mat urcité ndlezitosti. Darové ndlezitosti pred-
stavuju subor finanéno-spravnych opatreni, ktoré musi
mat kazdd majetkova dan a poplatok, aby mohli byt
zabezpecéené vsetky ciele zdanenia.

Dan je povinna nenavratna platba do verejnych roz-
pottov, ktora je ukladana ako povinnost dariovym sub-
jektom na zaklade vSeobecne zavdznych pravnych
predpisov bez priamej zvlastnej protisluzby.! Danovni-
kom je osoba, ktorej prijmy, majetok alebo €innosti pria-
mo podliehaju dani.2 Vymedzenie darnovnika v pripade
majetkovych dani je priame, t. j. jednoznacné, zrozu-
mitelné a adresné vymedzenie osoby, ktord je povinna
dan zaplatit. Daflovnik teda znasa dariové bremeno
sam a nemdze ho na nikoho preniest. Toto stanovisko
plati v pripade, ak dan dopadé na darfové subjekty zo
zakona, teda plati zakonny dopad — zakonna inci-
dencia.

Platitefom majetkovych dani je osoba, ktora odvadza
spravcovi dane dan vybranu od danovnika alebo zraze-
nu danovnikovi a majetkovo za hu zodpoveda.3 Objek-
tom dane je predmet zdanenia, ¢o mdze byt prijem,

1 Lendrtova, G.: Darové systémy. Ekondm, Bratislava 2004, str.
56.

2 Zakon €. 511/1992 Zb. o sprave dani a poplatkov v zneni
neskorsich predpisov.

3 Zakon €. 511/1992 Zb. o sprave dani a poplatkov v zneni
neskorsich predpisov.

ukon, vec alebo majetok. Zaklad dane je kvantitativnym
vyjadrenim predmetu dane. Predstavuje to, z ¢oho sa
dan vyrubuje. Spbsob vypoétu zakladu dane musi
vyGerpavajlcim spdsobom vymedzovat dafiovy zékon.
Pri jeho vycislovani sa vychadza zo stanovenych dokla-
dov (napr. zo znaleckého posudku hodnoty nehnutel-
nosti).

Dane z majetku predstavuju asi 30 % celkovych Stat-
nych prijmov, resp. miestnych rozpoctov. Ukladaju sa
predovsetkym na nehnutelnosti — pédu a stavby. Je to
fenomén, tykajuci sa kazdého, kto vlastni stavebny
pozemok, dom, byt, garadz, zahradu, chatu, pripadne
ornli pddu ¢i ¢ast lesa. Vztahuje sa na kazdého, kto si
rieSi bytovu otdzku kupou nového bytu, predajom alebo
jeho vymenou €i prendjmom. Danové otazky z pohladu
podnikatelskych subjektov rieSi danfovy manazment
podniku.

Vysledkom dariovej reformy je nova dafiova sustava
platnd od 1. 1. 2004. Tymto terminom sa s definitivnou
platnostou zrusili dan z dediéstva a dafi z darovania,
ktoré v slovenskom dafiovom systéme existovali od
roku 1993 spolu s dafiou z prevodu a prechodu nehnu-
telnosti.

Stretavame sa s nazorom, ze vyber dane z dedi¢stva
a z darovania nebol spravodlivy. Teoretickym vymedze-
nim pojmu darova spravodlivost sa zaoberaju ekonémo-
via uz niekolko storoci, ale v praxi je v absolutnej podo-
be nedosiahnutelna. Podla mnohych dariovych expertov
sa vSak dariova spravodlivost dosiahne vtedy, ak kazdy
dariovnik prispieva na uhradu spolo¢nych vydavkov for-
mou dani adekvatnym, primeranym, spravnym podie-
lom.4 Zasady zdanenia sa mozu hodnotif z hladiska hori-
zontalnej a vertikalnej spravodlivosti. Z hladiska zasady
zdanenia podla horizontalnej spravodlivosti, resp. z hla-
diska zasady zdanenia podla platobnej schopnosti, je
spravodlivost spojena s uréenim zékladne zdanenia,
ktora by mala ¢o najpresnejSie a najkomplexnejsSie vysti-
hovat bohatstvo Cloveka. Zakladhami zdanenia s
déchodok a spotreba. Niektoré typy déchodkov sa velmi
tazko vymedzuji (napr. dochodky naturdinej povahy,
déchodky ziskané dedi¢stvom a darmi). Ak hodnotime
zakladiiu zdanenia z hladiska ¢asu, potom spotreba ako
zakladna zdanenia odklada zdanenie do neskorsieho

4 Lenartovd, G.: Darové systémy. Ekoném, Bratislava 2004,
str. 120.
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¢asového obdobia. Prikladom je dan z dedi¢stva. To, ¢o
jednotlivec za svoj Zivot nespotrebuje, zdedi iny jednotli-
vec a dan pri spotrebe zdedeného déchodku zaplati
dedi¢ neskér za pévodcu ddchodku. Hodnotenie podla
vertikalnej spravodlivosti zdanenia vychadza z individual-
neho déchodku jednotlivca. Bohatstvo jednotlivca je vSak
ovplyvnené celkovym dochodkom domacnosti, preto je
v praxi zriedkavé.

V sucéasnych dafovych systémoch previada kombi-
nacia jednotlivych zakladni zdanenia. Zdaruju sa
déchodky, spotreba, jednotlivé prvky bohatstva. Spra-
vodlivost je spojena s redistribuénou funkciou dani a je
zaloZzena na principe prospechu alebo na principe pla-
tobnej schopnosti.

Dan z prevodu a prechodu nehnutefnosti

Novela zakona €. 318/1992 Zb. o dani z prevodu
a prechodu nehnutelnosti plati od 1. 1. 2004. Predmetom
dane je odplatny prevod alebo prechod vlastnictva k ne-
hnutelnostiam na Uzemi SR a vklady nehnutelnosti do
obchodnych spolo¢nosti a druzstiev. Z&mena nehnutel-
nosti sa povazuje za jeden prevod. Zakladom dane je
dohodnuta cena za nehnutelnost, najmenej véak v3eo-
becna hodnota nehnutelnosti stanovena podla osobitné-
ho predpisu. Pri zamene nehnutelnosti je zakladom
dane vzdy vyssia zo vSeobecnych hodndt nehnutelnosti.

Od roku 2004 plati aj dlho avizovana zmena v stano-
vovani vSeobecnej — Uradnej ceny nehnutelnosti. Viac
nez desat rokov pouzivanu vyhlasku ¢. 465/1991 Zb.
v zneni neskor$ich predpisov nahradzuje od zaciatku
tohto roku vyhlaSka Ministerstva spravodlivosti SR €.
86/2002 Z. z. o stanovovani vdeobecnej hodnoty majet-
ku. Uradna cena sa tak stava objektivnejgou a mala by
odrazaf redlnu situdciu na trhu nehnutelnosti. Pévodne
sa uvazovalo o zruSeni dane z prevodu a prechodu
nehnutelnosti, vzhfadom na nemaly vynos z tejto dane
a tiez z dévodu moznosti zachovania dotacii (napr. na
mestsku hromadnu dopravu v krajskych mestach) zru-
8ena nebola. V sucasnosti tvori 3 % zo zékladu dane.
Z urcitého hladiska predstavuje viacnasobné zdanenie
nehnutelného majetku nadobudnutého zo zdanenych
prijmov pri jeho prevode alebo prechode na iného vlast-
nika. Z hladiska vplyvu na $tatny rozpo¢et mozno oca-
kavat ro¢ny vynos z tejto dane priblizne v sume 900 mil.
Sk. Predpokladé sa, Zze hodnota nadobudaného majet-
ku z nehnutelnosti sa bude v nasledujucich rokoch
postupne zvySovat, o v kone¢nom dosledku moze
pozitivne ovplyvnit aj vyvoj prijmov $tatneho rozpodtu.

Dan z nehnutelnosti

V sucasnosti dan z nehnutelnosti upravuje zakon ¢.
317/1992 Zb. v zneni neskorsich predpisov, naposledy
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novelizovany s Uéinnostou noviel od 1. 1. 2004. Uplat-
novanie zakona o dani z nehnutelnosti v praxi pouka-
zalo na mnohé nedostatky a na viaceré nejasnosti
v jeho aplikacii. Novela zakona tieto nedostatky Cias-
toéne odstranila. Spresiiuje a dopifia tie ustanovenia,
ktoré pri uplatfiovani zakona v praxi neboli jednoznac-
né a niekedy dokonca pripustali rozdielny vyklad. Nove-
la zakona reaguje na mnohé aplikacné problémy spoje-
né s uplatiovanim novych pravnych predpisov, pripad-
ne na novely inych pravnych predpisov (ako je staveb-
ny zékon a katastralny zakon). Reaguije aj na poziadav-
ku zvySenia pravomoci obci pri uplatfiovani zékona
a na racionalizaciu vyberu dane.

Novela zakona nemeni doterajSie zasady zdanovania
pozemkov, stavieb a bytov. Tieto by sa mali od 1. 1.
2005 zdanovat na hodnotovom principe. Hodnota
nehnutelnosti sa uréi podla jednotnych pravidiel. Z tejto
hodnoty sa percentualne vypocita dan. Zavedenie tohto
spbsobu zdarovania je mozné v zavislosti od vypraco-
vania administrativne jednotného systému urCovania
trhovej hodnoty nehnutelnosti. Stanovia sa tzv. cenové
mapy. Sadzba dane sa nasledne vypocita percentualne
z hodnoty nehnutelnosti pri uplathovani koeficientov
podla polohovej renty.

Dan z nehnutelnosti je teda priama majetkova dan,
ktora s Ucinnostou od 1. 1. 1993 nahradila polnohospo-
darsku dan z pozemkov, domovu darn a lokalizacny
poplatok. Zahffia dan z pozemkov, dan zo stavieb, dan
z bytov a z nebytovych priestorov v bytovom dome, zo
spolo¢nych Casti bytového domu a spolo¢nych zariade-
ni bytového domu a ich ¢asti. Clenenie vychadza
z definovania nehnutefnosti Obcianskym zakonnikom
a zakonom o vlastnictve bytov a nebytovych priestorov
v zneni zdkona Narodnej rady SR €. 151/1995 Z. z.

Dan z pozemkov

Danovnikom je vlastnik pozemku alebo spravca
pozemku vo vlastnictve Statu alebo spravca pozemku
vo vlastnictve obce, alebo spravca pozemku vo vlast-
nictve vysSieho uzemného celku.5 Ak je pozemok vo
vlastnictve viacerych dafovnikov, dafovnikom je kazdy
spoluvlastnik podla vysky svojho spoluviastnickeho
podielu. Ak sa dohodnu, dafiovnikom je jeden z nich
a ostatni za dar rucia do vysky svojho spoluvlastnicke-
ho podielu. Predmetom dane z pozemkov su pozemky
na uzemi SR v Cleneni ornd pdda, chmelnice, vinice,
ovocné sady, trvalé trdvnaté porasty, zahrady, lesné
pozemky, na ktorych su hospodarske lesy, rybniky
s chovom ryb, zastavané plochy a nadvoria, stavebné
pozemky. Zakladom dane z pozemkov je cena pddy bez

5 Zakon €. 476/2003 Z. z.
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porastov uréena vynasobenim vymery pozemkov v m2
a ceny pddy zistenej za 1 m2 odvodenej od bonitova-
nych pddno-ekologickych jednotiek podfa platnych
cenovych predpisov. Ro¢na sadzba dane z pozemkov
za kazdy zaCaty m2 je od 0,10 do 1 Sk. Spravca dane
mébZe podla miestnych podmienok zvysit tieto sadzby
az 0 100 %. V pripade pozemkov sa zaklad dane za-
okruhluje na celé stokoruny nadol. Zékladom dane je
cena pody. Sadzba dane sa vynasobi koeficientom
s presnostou na stotiny bez zaokruhlovania a dar s pri-
padnym zvySenim sa zaokruhluje na celé koruny
nahor.

Oslobodenie od dane sleduje najmé celospolocen-
ské, narodohospodarske a ekologické zaujmy, ako aj
dodrziavanie medzinarodnych zmliv a dohéd. Oslobo-
dené su predovSetkym pozemky vo vlastnictve Statu,
pozemky vo vlastnictve hlavného mesta SR Bratislavy
a mesta Kosice, ktoré boli zverené do spravy ich mest-
skym Castiam. Darfiové oslobodenie je vo vacésine pri-
padov viazané na podmienku, ze uvedené pozemky sa
nebudu vyuzivat na podnikatel'ské, pripadne iné zarob-
kové cCinnosti alebo prenajom. Ak sa pozemok alebo
jeho jedna ¢ast vyuziva na podnikanie, hoci len Gast
kalendarneho roka, zanikd narok na oslobodenie
v celom zdanovacom obdobi. Ak dévody na oslobode-
nie vzniknu v priebehu kalendarneho roka, oslobodenie
sa uplatni az v nasledujucom zdariovacom obdobi.

Majitel'ov pody ¢akaju pozemkové upravy

V sucéasnosti je na Slovensku vypracovanych niekol-
ko projektov pozemkovych Uprav. Ciefom pozemkovych
Uprav je rozumné priestorové usporiadanie pozemko-
vého vlastnictva v sulade s poziadavkami zivotného
prostredia krajiny. Optimalne usporiadanie pozemkov
umozni funkéné vyuzivanie polnohospodarskej krajiny
a budovanie spolo¢nych zariadeni, napr. polnych ciest,
priekop a stromoradi. Vysledkom by malo byt zjedno-
dusenie vlastnickych a uzivatelskych vztahov. Na Slo-
vensku je totiz len malo pozemkov, ktoré maju len jed-
ného vlastnika. Priemerna vymera pozemkov dosahuje
priblizne 4 000 m2 a na takuto parcelu pripada 10 — 15
vlastnikov. Jednou zo zmien je scelenie pozemkov.
V praxi to znamena, ze vymery pozemkov vlastnika sa
sCitaju a nasledne mu vydaju sceleny pozemok v pri-
meranej vymere a hodnote. V ojedinelych pripadoch
zakon priptsta odchylku znevyhodnenia najviac 5 %
z pbvodnej ceny pozemku. Scelenie pozemkov a ich
vydanie na novom mieste sa vykona po odsuhlaseni
majitelov pozemkov a ich uzivatefov. Pozemkové upra-
vy prindSaju aj moznost vyrovnania v peniazoch.
Vyrovnanie v peniazoch sa obmedzuje plochou 400 mz2
polnohospodarskej a 2000 m2 lesnej pody. Cena na
odkupenie polnohospodarskej a lesnej pédy sa urci
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podla cenového predpisu. Upravy by mali zjednodusit
Zivot majitelov pody aj z hladiska buducich obchodnych
operéacii s pddou. Vlastnici uz nebudu potrebovat pri
predaji ¢i prenajme niekolko listov vlastnictva, ale len
jeden ¢&i dva. Z hladiska odvadzania dani z nehnutel-
nosti sa poplatky stanu prehladnejSie a usetri sa aj na
administrativnych poplatkoch.

Dan zo stavieb

Darovnikom je vlastnik stavby vratane spravcu stav-
by vo vlastnictve Statu a spravcu stavby vo vlastnictve
obce.6 Pri stavbach spravovanych Slovenskym pozem-
kovym fondom, ktoré su v najme, je dafiovnikom ngjom-
ca. V pripade spoluvlastnictva stavby viacerymi osoba-
mi su danovnikmi vSetci spoluvlastnici podfa vysky
svojho spoluvlastnickeho podielu. S téinnostou od 1. 1.
2004, ak sa spoluvlastnici dohodnu, dafovnikom dane
zo stavieb je jeden z nich a ostatni spoluvlastnici za dan
ruCia do vysky svojho spoluvlastnickeho podielu. Pred-
metom dane su stavby, ktoré maju jedno a viac nad-
zemnych podlazi alebo ich &asti spojené so zemou
pevnym zdkladom, na ktoré bolo vydané kolaudaéné
rozhodnutie, a ak sa takéto rozhodnutie nevydalo, tie
stavby alebo ich Casti, ktoré sa skutoCne uzivaju.
Zakladom dane je celkova vymera zastavanych ploch
v m2, a to podla stavu k 1. 1. zdafiovacieho obdobia.
Zakladné sadzby dane sa zvySuju pri viacpodlaznych
stavbach o 0,75 Sk za kazdé dalSie podlazie. Oslobo-
denie od dane zo stavieb vychadza z tych istych kritérii
ako oslobodenie od dane z pozemkov. S téinnostou od
1. 1. 2004 su od dane zo stavieb oslobodené novostav-
by rodinnych domov na 15 rokov od roku nasledujlce-
ho po vydani kolaudaéného rozhodnutia, pristavby
a nadstavby rodinnych domov, ktorymi sa ziska samos-
tatna bytova jednotka vo vlastnictve fyzickych oséb, ak
sluzia vyluéne na trvalé byvanie vlastnika. Oslobodenie
od dane sa vztahuje vyluéne na prvého vlastnika, resp
nadobudatela stavby.

Pri spoluvlastnictve stavby viacerymi dafovnikmi je
potrebné urcit kazdy spoluvlastnicky podiel na zastava-
nej ploche stavby, pretoze zaklad dane sa vyjadruje
v m2 zastavanej plochy.

Dan z bytov

Darovnikom je vlastnik bytu, nebytového priestoru
v bytovom dome vratane sprav majetku vo vlastnictve
gtatu a spravcu majetku vo vlastnictve obce, opat
s Uéinnostou od 1. 1. 2004. Ak su spolo¢né Casti byto-
vého domu v spoluvlastnictve viacerych danovnikov,
danovnikom dane z bytov je kazdy spoluvlastnik podla

6 Zakon &. 476/2003 Z. z. Uginnost od 1. 1. 2004.
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vySky svojho spoluvlastnickeho podielu.? Za dan,
podobne ako v pripade predchadzajucich dani, rucia
dafovnici do vysky svojho spoluvlastnickeho podielu.
Predmet a zaklad dane sa uréuju podobnym spdso-
bom. Sadzba dane z bytov je 1 Sk za kazdy aj zalaty
m2 podlahovej plochy bytu a nebytového priestoru
v bytovom dome, spoloCnych &asti bytového domu
alebo spoloénych zariadeni bytového domu. Sadzba
dane po vynasobeni koeficientom sa vypocitava s pres-
nostou na stotiny bez zaokruhfovania, dafi s pripadnym
zvySenim sa zaokruhluje na celé koruny nahor. Vysku
sadzby dane, koeficientu a zvySenie dane za podnika-
nie alebo prenajom ur¢i obec kazdoro¢ne vSeobecne
zavaznym nariadenim s G¢innostou od 1. 1. prislugné-
ho zdafovacieho obdobia.

Dan z nehnutelnosti ur€i spravca dane kazdoroCne
do 15. marca bezného zdarovacieho obdobia podla
stavu k 1. janudru. Daf z nehnutelnosti mozno zaplatit
jednou sumou alebo formou splatok.

Cestna dan

Cestna dan je jednou z dani tvoriacich danovu susta-
vu SR, patri medzi majetkové dane. Cestna dan za pri-
slusné zdarovacie obdobie sa plati vopred bez vyrube-
nia. Dafovnik je povinny podat dafiové priznanie, dar si
sam vypocitat a zaplatif. Cestnil dari upravuje zakon
NR SR €. 87/1994 Z. z. Cestna dan v plnej miere neza-
tazuje danovnika, pretoZe zaplatend cestnl dan si
mdze danovnik uplatnit v zaklade dane z prijmov ako
danovy vydavok (od 1. 1. 2004 v nhovom zakone o dani
z prijmov je to § 19 ods. 3 pism. j).

Hlavnym cielom zavedenia cestnej dane je zdanenie
vyuzivania pozemnych komunikacii motorovymi vozid-
lami a pripojnymi vozidlami. Pri stanovovani predmet-
ného Ucelu sa vychadzalo zo zdsady prenesenia Uhra-
dy nakladov na udrzbu, opravy a novu vystavbu pozem-
nych komunikacii na ich uzivatelov. Cestnou dariou sa
teda nezdanuje samotné motorové vozidlo, ale vyuZi-
vanie pozemnych komunikécii tymto vozidlom. Zdane-
niu podlieha vozidlo a pripojné vozidlo, ktoré ma pride-
lené evidencné Cislo a zaroven sa pouziva na podnika-
nie alebo v suvislosti s podnikanim. K ur€ovaniu zakla-
du dane sa pristupuje diferencovane. V pripade uzitko-
vych vozidiel a autobusov sa zaklad dane ur€uje podla
ich celkovej hmotnosti v tonach a podla poctu naprav.
Co sa tyka zdanenia osobnych automobilov, zaklad
dane sa urcuje podla ich objemu motora v m3. Zakon
o cestnej dani v § 4 ods. 1 vymedzuje vozidld oslobo-
dené od cestnej dane. Oslobodenie sa vzfahuje na
vozidla, ktoré su predmetom dane, ale vzhladom na
celospoloenské a ekologické zaujmy su oslobodené

7 Zakon &. 476/2003 Z. z. Uginnost od 1. 1. 2004.
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od jej plnenia. V pripade vozidiel, ktoré sa pouzivaju
v kombinovanej doprave (cestna, Zelezni¢na, vnutro-
zemna vodna, prip. namorna doprava), a to za zako-
nom stanovenych podmienok, dafiovy urad vrati dan
formou percentualnej Ufavy z roénej dane. Za vozidlo
pouzivané v kombinovanej doprave sa nepovaZuje
vozidlo, ktoré dovezie tovar po cestnej komunikacii do
pristavu, resp. Zelezni¢nej stanice, kde sa tento tovar
prelozi (bez vozidla) na lod, resp. zelezniCny vagon.

V suvislosti so vstupom Slovenskej republiky do
Eurdpskej unie pobocky colnych uradov na hraniénych
priechodoch s krajinami Eurdpskej tnie nebudud plnit
poévodnu funkciu, a teda nebudu plnit ani tlohy suvisia-
ce s vyberanim cestnej dane v ramci medzinarodnej
premavky. Nadvazne na tito zmenu sa s tcinnostou od
1. maja 2004 vypustaju zo zakona o cestnej dani tie
ustanovenia, v ktorych sa rieSi zdanovanie vozidiel
v ramci medzinarodnej premavky a ustanovenia tykaju-
ce sa spravy cestnej dane, ktoru vykondavali colné orga-
ny (od 1. 1. 2004 rozsiahla novela — zékon €. 609/2003
Z.z., od 15. 4. 2004 — novela uvedena v zakone ¢&.
191/2004 Z. z. v él. Il).

Darnové systémy vybranych krajin
zapadnej Eurépy

Danové zakony tvoria vefmi citlivo vnimanu oblast
pravneho poriadku vzhladom na to, Ze ur€uju spésob
a podiel, akym sa kazdy subjekt podiela na financovani
potrieb Statu. Problematika ur€enia a definovania majet-
kovych dani je z pohfadu zdanenia 0séb a podnikatel-
skych subjektov velmi dblezita. V jednotlivych Statoch
EU sa uplatiuje rozdielny pristup k priamym daniam.

Nemecko je spolu s Velkou Britaniou a Francizskom
jednym z lidrov“ Eurdpskej unie, ktory ma znaény vplyv
na vyvoj v ramci tohto spoloCenstva. Jeho dariovy
systém v sucasnosti patri medzi najvyspelejSie a najviac
prepracované dariové systémy na svete. Obsahuje
velké mnozstvo dani, ciel, poplatkov a dalSich platieb,
ktoré sa vzajomne dopifiaji a maju pre jednotlivé roz-
pocty svoj vyznam. Pri zabezpecCovani ich prijmov, je
dblezita ustavou uréena trojaka dafiova kompetencia,
kedze dane su v Nemecku spravované na troch urov-
niach: na urovni federacie, spolkovych krajov a obci.
Dane mozno klasifikovat podla prerozdelenia dafiového
vynosu medzi stupne rozpoctovej sistavy a podlia pred-
metu dane. Vzhladom na ¢lenenie podla predmetu dane
sa majetkové dane viazu na vynosy, prijmy a majetok.
Tvoria ich dan z dedi¢stva a darovania, pozemkova dar
a podiel Zivnostenskej a cirkevnej dane. Danovy systém
Nemecka pozostava z 38 druhov dani. Z celkovych prij-
mov priblizne 55 % pochadza z priamych dani a asi
45 % z nepriamych dani. Zvlastnostou nemeckej dario-
vej reformy je postupné znizovanie dani. K 1. januaru
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bude vstupna danova sadzba znizena na 15 % a naj-
vy$Sia danova sadzba zniZzena na 42 %. V ostatnych
krajinach EU sa naopak dafiové odbremenenie na jed-
nom mieste kompenzovalo zatazenim v inej oblasti.
Dariovy systém Nemecka je charakteristicky tym, ze
okrem horizontalnej dafiovej povinnosti sa v znacnej
miere presadzuje aj vertikalna dariova povinnost.V praxi
sa realizuje tak, ze bohatSie spolkové krajiny, ako napri-
klad Bayern alebo Nordhein-Westfalen platia vysSie
dane ako chudobnejsie krajiny. Tym sa vytvaraju zdroje
aj pre menej bohaté a rozvinuté oblasti.

V Dénsku tvori suma prijmov z dani a poplatkov asi
polovicu HDP. Dafiovy systém tvori kombinacia priame-
ho a nepriameho zdanenia, teda kombinacia zdanenia
prijmov, majetku a spotreby. Dan z prijmov pravnickych
osdb predstavuje asi 30 % zo zdanitelnych prijmov.
Majetkové dane su dane z nehnutelnosti (dar z nehnu-
telného majetku a dan z pody), dane z prevodu a pre-
chodu nehnutelnosti a dane z dediCstva a darovania.
Majitefom nehnutelnosti a pddy vyrubuju dan okresné
a obecné urady. Zakladnd sadzba kazdoro¢ne zavisi od
oblasti, v ktorej sa nehnutefnost alebo pozemok
nachadza. Za budovy pouzivané na podnikanie a za
spravcovské budovy sa vyberaju doplnkové dane. Na
ocenenie majetku mé opravnenie dafiovy urad — Told-
Skat.

Vo Svédsku mozu byt dane klasifikované niekorkymi
spdsobmi. Jednym je rozliSenie na priame a nepriame
dane. Dan z nehnutelnosti, dan z bohatstva a dan
z dedi¢stva a z darovania su priamymi dafiami. Dafova
hodnota nehnutelnosti je stanovena na 75 % jej trhovej
hodnoty. Pri€om nehnutelnosti sa ohodnocuju kazdych
8est rokov. Rodinné domy a vikendové chaty su zata-
Zené danou 0,5 %, majetok spolo¢nosti je zdafovany
sadzbou 1,0 %. Dan z bohatstva zatazuje Cisté bohat-
stvo domécnosti dafiovou sadzbou 1,5 % zo zékladu
dane presahujuceho 2 mil. SEK pre manZzelov a 1,5 mil.
SEK pre jednotlivcov. Dafovym zakladom je 75 %
z trhovej ceny majetku. Dan z dedi¢stva a z darovania
je zatazena na zdedeny majetok. Dediaca manzelka
(manzel) ma odpocitatelnu giastku z hodnoty 280 000
SEK a deti a vnuci 70 000 SEK. Zdanovana hodnota do
300 000 SEK je zdanena 10 % sadzbou, nad 600 000
SEK je to az 30 %.

Finsko je jedna z krajin, charakterizovana relativne
vysokym danovym zatazenim. Vo Finsku je dan
z dediCstva a z darovania splatna rovnakym spdsobom.
Prijemcovia darov a dediia su rozdeleni do troch sku-
pin. Prvou a druhou skupinou su manzelka a suroden-
ci. Tretiu skupinu tvoria ostatni. Danova sadzba pre
druhu skupinu je dvojnasobna a pre tretiu trojnasobna.
Pohybuje sa od 10 do 16 % podfa dafového zakladu.
Dariou z nehnutefnosti st zatazené vsetky nehnutel-
nosti nachadzajuce sa vo Finsku. Vyberaju ju miestne
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urady v zavislosti od lokality. VySka zavisi od miestneho
uradu a moze byt od 0,5 do 1 %. V pripade nehnutel-
nosti ur€enych na byvanie sa vySka dane pohybuje
medzi 0,22 a 0,5 %.

Danové systémy vo vybranych
transformujucich sa ekonomikach

Zakladnymi znakmi danovych systémov krajin stred-
nej a vychodnej Eurdpy su (a) kombindcia zdanenia
prijmov, majetku a spotreby, (b) kombinacia priameho
a nepriameho zdanenia, (¢) zdariovanie prijmov tvoria
dane z prijmov fyzickych oséb a dane z prijmov prav-
nickych oséb, (d) vymedzenie rezidentov a nereziden-
tov je podobné ako v danovych systémoch vo vyspe-
lych krajinach.

Danové systémy vo vybranych transformujicich sa
ekonomikéach Pol'ska, Madarska a Ceska mozno tiez
¢lenif na priame a nepriame dane. V Pol'sku sa uplat-
fnuju aj dane z dedi€stva a darovania. Na zahrani¢ného
rezidenta sa vztahuje dafiovy zavéazok tykajlci sa iba
majetku, ktory sa nachadza na uzemi Polska. Percen-
tudlna sadzba splatnej dane je progresivna a pohybuje
sa od 7 do 20 %. Tato percentuadlna sadzba zavisi od
vztahu medzi deditom a zdvetcom a medzi prijimate-
lom daru a darcom, a tiez od hodnoty majetku. Dan
z nehnutelnosti sa tyka vSetkych sektorov, zahffiajuc
sukromné i $tatne institucie, tyka sa nepolnohospodar-
skych budov a pozemkov. Ro¢na sadzba na m2 pre iné
pozemky je 0,09 PLN, pre obytné budovy 0,49 PLN
a pre budovy na obchodné ucely 16,83 PLN. Dan
z polnohospodarstva a lesnictva berie do uvahy rozlo-
hu a druh plodin.

Majetkovu dan v MLR vymeriavaju organy miestnej
spravy na pozemky a budovy. Pre budovy je najviac 900
HUF na m2 ro¢ne alebo 3 % z trhovej ceny, pozemky
najviac 200 HUF na m2 ro¢ne alebo 3 % z trhovej ceny.
Dan z dedi¢stva sa pohybuje od 2,5 do 21 %. Dan
z darovania sa vztahuje na hodnotu daru vy$$iu ako
150 000 HUF. Danova sadzba je rovnaka ako v pripade
dedicstva.

V Cesku upravuje dafi z nehnutenosti zakon &.
576/2002 Sb. Patri sem dan zo stavieb a z pozemkov.
Pre dane zo stavieb je zakladom vymera stavby v m2.
Sadzba dane sa pohybuje od 1 K& za 1 m2 po 10 K& za
1 m2. Sadzba dane pre pozemky je od 0,10 K& do 1 K¢
za m2. Dar z dediCstva a z darovania nebola zru$end
a dan z prevodu a prechodu nehnutelnosti je rovnako
ako u nas 3 % zo zékladu dane.

Idealna danova politika pre kazdu krajinu neexistuje.
Preto akékolvek absolutne kopirovanie a napodobrio-
vanie iného danového systému je nevhodné. Zvacsa sa
pristupuje ku kombindcii zdanenia pri zohladrovani
modernych trendov danovej praxe a tedrie.
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UROKOVA POLITIKA KOMERCNYCH BANK
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Ing. Ludmila Fabova, PhD.

Urok ako cena za poskytnutie kapitalu, resp. trokova
sadzba, ktord ho ovplyviiuje, patri medzi najdolezitejSie
nastroje riadenia komerénych bank. Aktivne aj pasivne
operacie komerénych bank totiz stvisia s prijimanim,
resp. vyplacanim urokov, ktorych vysku ovplyviuju viace-
ré Cinitele. Jednym z nich je situdcia na pefiaznom trhu,
kde banky ziskavaju potrebné zdroje a umiestriuju do¢as-
ne volné finanéné prostriedky. Pri prebytku penazi v eko-
nomike maju urokové sadzby na pefiaznom trhu tenden-
ciu klesat a naopak, pri nedostatku pefiazi maju tenden-
ciu stipat. Situaciu na pefiaznom trhu okrem toho ovplyv-
nuju aj opatrenia menovej politiky centralnej banky, ktora
zmenou Urokovych sadzieb ovplyvfiuje ponuku penazi
v ekonomike.

Od roku 2000 uskuto¢iuje Narodnd banka Slovenska
(NBS) menovu politiku najma prostrednictvom ur¢ovania
kfu€ovych urokovych sadzieb na jednodriové sterilizatné
a refinanéné operacie a urCovanim limitnej sadzby pre
Standardné dvojtyzdriové REPO obchody. Oficidlne uro-
kové sadzby centralnej banky predstavuju pre obchodné
banky hranicné naklady na ziskavanie zdrojov a okrem
toho ich mézu pouzivat ako referenéné sadzby na urco-
vanie klientskych urokovych sadzieb, preto bezprostred-
ne ovplyviuju ich urokovu politiku.

Z analyzy vplyvu zmien kltu¢ovych Urokovych sadzieb
Nérodnej banky Slovenska na klientske urokové sadzby
z uverov a vkladov vyplyva, Ze opatrenia menovej politiky
NBS vo forme zmeny kluCovych urokovych sadzieb vyraz-
ne ovplyviuju najmé kratkodobé klientske urokové sadzby.
Zmena oficidlnych sadzieb centrdlnej banky sa najskér
prejavi zmenou sadzieb na pefiaznom trhu a az nasledne
sa premietne do zmien klientskych urokovych sadzieb.

Sadzby penazného trhu reaguju na zmeny kfu¢ovych
urokovych sadzieb NBS takmer okamZite, pri€om ich reak-
cia je v prvych mesiacoch po zmene vyraznejSia ako
zmena sadzieb centralnej banky a kulminuje druhy mesiac
po uskutoneni zmeny. V nasledujucich mesiacoch
dochadza k uréitej korekcii vyraznej zmeny a k vytvoreniu
rovnovazneho stavu. Klientske Urokové sadzby z kratkodo-
bych uverov reaguji na zmeny urokovych sadzieb NBS
pomalSie, spravidla s mesaénym oneskorenim, kulminuju
po piatich mesiacoch od uskuto€nenej zmeny a ich zmena
je vyraznejSia ako bola zmena sadzby centréinej banky.
V dalSom obdobi nastdva korekcia nadmernej reakcie
a urokové sadzby smeruju k rovnovaznemu stavu. Klient-
ske Urokové sadzby z kratkodobych vkladov reaguju na
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zmenu sadzby centralnej banky tiez s mesaénym onesko-
renim, kulminuji po troch mesiacoch od uskutoénene;
zmeny, ich reakcia vSak nepresahuje zmenu oficidlnej dro-
kovej sadzby. V dalSich mesiacoch je vyvoj klientskych uro-
kovych sadzieb z vkladov korigovany vplyvom sadzieb
penfiazného trhu, neskér smeruju k rovnovaznemu stavu. [2]

Porovnanim reakcie klientskych urokovych sadzieb
a sadzieb na penaznom trhu na zmeny klu¢ovych sa-
dzieb centralnej banky zistime, ze reakcia klientskych
urokovych sadzieb je v porovnani s reakciou sadzieb na
pefiaznom trhu menej vyrazna a rozlozend do dihSieho
Casového useku. Klientske urokové sadzby obchodnych
bank su teda kratkodobo ovplyviiované sadzbami na
penaznom trhu a dlhodobo klu¢ovymi sadzbami central-
nej banky. Kedze Narodna banka Slovenska v dlhodo-
bom horizonte postupne znizuje kli€ové urokové sadzby,
obchodné banky na to reaguju znizovanim svojich klient-
skych Urokovych sadzieb. Konkrétne: priemerné Urokové
sadzby zo stavu kratkodobych dverov obchodnych bank
na Slovensku postupne klesaju a priblizuju sa trovni jed-
nodnovej refinanénej sadzby NBS, zatial ¢o Urokové
sadzby z kratkodobych vkladov v obchodnych bankach
klesaju vyraznejSie ako sadzby z Uverov a postupne sa
priblizuju k jednodriovej sterilizatnej sadzbe NBS.

Dal§im vyznamnym &initefom ovplyviiujlicim vy$ku
Urokov je riziko jednotlivych bankovych operécii. Vo vzta-
hu ku klientom banky su rizikové najma uverové opera-
cie, pri ktorych riziko zavisi od lehoty splatnosti, sumy
a spOsobu zabezpetenia poskytnutého Uveru. S predlzo-
vanim lehoty splatnosti a zvySovanim sumy riziko rastie,
preto aj urok byva spravidla vyssi pri dlhodobych dveroch
a vysSich sumach ako pri kratkodobych uveroch a nizsich
sumach. S kvalitou zabezpeclenia zase riziko klesa, preto
aj trok moze byt nizsi, ak diznik poskytne veritelovi kva-
litnd zabezpeku. NezabezpeCené Uvery, i ked na kratke
obdobie, sa poskytuju za vysoky urok, pretoze je pri nich
vysoké riziko nesplatenia. Preto v su¢asnosti uz komerc-
né banky nezabezpetené Uvery pre prili§ vysoké riziko
takmer neposkytuju.

Okrem rizik vyplyvajucich z Uverovych operacii su
obchodné banky vystavené aj dal$im rizikam, suvisiacim
s ekonomickym prostredim, v ktorom podnikaju. V trans-
formujucich sa ekonomikdach, ku ktorym patri aj Sloven-
sko, zatial nie je vytvorené Standardné ekonomické pros-
tredie, preto musia slovenské banky Celit va¢sim rizikam
ako banky vo vyspelych ekonomikach. K najvyznamnej-
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§im z nich patri riziko zmien dro-
kovych sadzieb na pefiaznom
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Tab. 1 Priemerné klientske drokové sadzby komerénych bank v SR (%)

trhu, ktoré mdéze vyznamne
ovplyvnif hospodarenie bank.

V tejto suvislosti sa preto banky
musia zaoberaf aj otazkou citli-

vosti jednotlivych aktiv a pasiv

Ukazovatel 1995 {1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 2001|2002 2003 | 2004
Priemer. (irok. sadzba
Z0 stavu (verov 15,64 13,74 14,93 [16,65 15,55 [11,6610,22 9,43 (8,07 | 7,47
Priemer. Grok. sadzba
z korunovych vkladov 9,00 | 6,71 | 7,98 |10,16 [10,45 | 7,23| 5,15 | 4,60 |3,28 | 2,94
Priemerné drokové rozpatie | 6,64 | 7,03 | 6,95 | 6,49 | 5,10 | 4,43| 5,07 |4,83 (4,79 |4,53

na zmenu urokovych sadzieb.

K aktivam, ktoré nie su citlivé
na zmeny urokovych sadzieb
patria najmé Uvery s pevnou uro-
kovou sadzbou, pasiva necitlivé na zmeny urokovych sa-
dzieb st najma terminované vklady. Uvery s premenlivou
urokovou sadzbou a medzibankové urokové sadzby su
velmi premenlivé, a preto aj citlivé na zmeny Urokovych
sadzieb na pefiaznom trhu. Citlivost na zmenu Urokovych
sadzieb suvisi aj s lehotou splatnosti aktiv a pasiv. S pribli-
Zujlcou sa lehotou splatnosti sa aktiva a pasiva necitlivé na
zmeny Urokovych sadzieb mézu staf citlivymi. Napriklad
Uvery s pevnou urokovou sadzbou sa v obdobi vysokych
urokovych sadzieb stanu citlivymi na vyvoj Urokovych sa-
dzieb, ked' budu po ich splateni nahradené uvermi s pre-
menlivou Urokovou sadzbou. O¢akavania vyvoja urokovych
sadzieb na pefiaznom trhu ovplyviuju aj lehoty splatnosti
portfdlia cennych papierov. V situacii, ked’ st urokové sadz-
by velmi premenlivé a neisté, davaju banky prednost cen-
nym papierom s kratSim terminom splatnosti a podobne pri
vkladoch preferuju kratkodobé produkty (zvyhodnené vys-
Sou urokovou sadzbou) pred dlhodobymi produktmi. [5]

Hospodarenie komer€nej banky sa prejavuje v jej
bilancii, ktord porovnava zdroje banky (pasiva) s ich pou-
Zitim (aktivami). Banky sa snazia ziskavat potrebné zdro-
je, teda uskutoCrovat pasivne operacie s minimalnymi
nakladmi a vyuzivat ziskané zdroje, teda uskutoériovat
aktivne operacie s maximalnymi vynosmi. Rentabilita
banky preto zavisi od Struktury bilancie, aj ked' ju bez-
prostredne ovplyviiuje najma podiel a Struktura vynoso-
vych aktiv, ku ktorym patria predovSetkym Uvery, medzi-
bankové aktivne obchody a operacie s cennymi papiermi.
Efektivnost hospodarenia banky v sti¢asnosti uz nezavi-
si len od jej schopnosti premenit ziskané zdroje na vyno-
sové aktiva, ako to bolo v minulosti, ale od Uspesnosti
riadenia aktiv a pasiv, ciefom ktorého je optimalizovat ich
Strukturu v zaujme maximalizacie zisku, avSak pri Unos-
nej miere rizika. V sucasnosti sa uz Ziadna komercna
banka nezaobide bez riadenia svojich aktiv a pasiv, ulo-
hou ktorého je prispdsobovat Struktiru bilancie zmene-
nym ekonomickym podmienkam, t. j. eliminovat hroziace
rizika, resp. zostladovat aktiva s pasivami.

Pre komerénu banku nie je ani tak délezita vySka zin-
kasovanych urokov, ako rozdiel medzi nakladovymi drok-
mi, ktoré banka vyplaca za pouzivanie cudzieho kapitalu,
a vynosovymi urokmi, ktoré inkasuje za pouzitie tohto
kapitadlu najm& vo forme Uverov, poskytnutych svojim
klientom. Rozdiel medzi vynosovymi urokmi, ktoré byvaju

Rok 2004 — prvych $est mesiacov
Pramei: NBS a vlastné vypocty.
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vy$Sie, a nakladovymi urokmi, ktoré byvaju nizSie, tvori
trokové rozpétie (Grokova marza). Urokova marza sluzi
na Uhradu nakladov banky a je hlavnym zdrojom jej
zisku, preto jej banky venuju naleZiti pozornost.

VySka drokovej marze obchodnych bank je odrazom
efektivnosti ich hospodarenia. Preto banky v krajinach
s neefektivne fungujucim bankovym sektorom, ku ktorym
patria aj transformujice sa ekonomiky, potrebuju na
zabezpecenie ziskovosti vysoké urokové rozpétie. Ako
vidno z tab. 1, slovenské banky dosahovali do roku 1999,
ked' sa zaCalo s ich ozdravovanim a reStrukturalizaciou,
vysoko nadStandardné urokové marze vo vyske 6 — 7 %.
Ani po ozdraveni slovenského bankového sektora sa
v8ak banky vysokych marzi nevzdali. Tieto sice klesli z uz
spominanych 6 — 7 % v druhej polovici 90-tych rokov na
4,5 -5 % v nasledujucich rokoch, v porovnani s 3 %,
beznymi v Eurdpskej unii, si vSak eSte stale vysoké.
Vdaka tomu dosahuju slovenské banky porovnatelnd,
niektoré dokonca aj vy$$iu rentabilitu ako banky v EU.
Nie je to vSak zasluha ich vysokej efektivnosti, ale vyso-
kych urokovych marzi, s ktorymi pracuju.

Vyznamnym Cinitefom ovplyvriujucim urokové sadzby
je inflacia. Investorov totiz nezaujimaju iba nominalne
urokové sadzby, ktoré od nich pozaduju, resp. im vypla-
caju komercéné banky, ale realne urokové sadzby, ovplyv-
nené inflaciou v danej ekonomike. Na dobre fungujicom
finanénom trhu by Grokové sadzby mali odrazat aj pred-
pokladanu mieru inflacie a obchodné banky by ju mali
zohladfovat vo svojej Urokovej politike. Nizke, alebo
dokonca zdporné redlne urokové sadzby zvyhodnuju diz-
nikov, preto je v takejto situaci zvySeny zaujem o uvery,
poskodzuju vSak veritelov, preto klesa zaujem o spore-
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Tab. 2 Priemerné tirokové sadzhy zo stavu kratkodobych tdverov v SR (%)

NARODNA BANKA SLOVENSKA

so splatnostou do jedného roka.
Na zaklade ich analyzy mozno

l;k'azovatt?l’ - 1995 [1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 2001 | 2002| 2003 2004 konstatovat, Ze situdcia na trhu
riemernd nomindina . .

Grokova sadzba z dverov | 17,72|14,34|17,30| 20,59 19,60| 13,61/11,24/9.93 | 8,29 |7,49 | UVerov bola v obdobirokov 1995
Priemerna roéna miera — 1999 nepriazniva pre reédlne
inflacie 9,90 [5,80 6,10 |6,70 | 10,60|12,00/7,30 |3,30 | 8,50 | 8,23 |n.vesltovanlle, pre,toze nomlnalllne
Priemerna redina drokova aj realne urokové sadzby z uve-
sadzha z (verov 7,82 8,54 |11,20/13,89/ 9,00 |1,61 |3,94 |6,63 |-0,21/-0,74 | rov boli relativne vysoké. Bolo to

Rok 2004 - prvych $est mesiacov
Pramefi: NBS a vlastné vypocty
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nie. A naopak, vysoké reaine Urokové sadzby pritahuju
vkladatelov, ktori zvySuju mieru Uspor, ale su nevyhodné
pre redlne investicie, pretoze zdrazuju Uvery.

Situdciu na slovenskom finanénom trhu v rokoch 1995
— 2004 dokumentuju udaje v nasledujucich tabulkach
a z nich odvodené grafy.

V tab. 2 vidime vyvoj priemernych nomindlnych a real-
nych urokovych sadzieb z kratkodobych uverov, t. j. Uverov

Tab. 3 Priemerné tirokové sadzhy z roénych vkladov v SR (%)

spbsobené nedostatkom doma-
cich uverovych zdrojov v tomto obdobi, ktoré az do vysky
90 % odcerpaval stat. Situacia sa zmenila v roku 2000, ked’
vyrazne poklesli nielen nominalne, ale vd'aka rasticej infla-
cii aj realne urokové sadzby, ktoré su od roku 2003 dokon-
ca zaporné. Tym sa vytvorili priaznivé podmienky na tvero-
vanie realnych investicii, ¢o sa odrazilo aj v raste objemu
poskytnutych Gverov v Slovenskej republike.

Vyvoj priemernych nominélnych a redlnych urokovych
sadzieb z roCnych vkladov v obdobi rokov 1995 — 2004
dokumentuje tabulka 3 a obr. 3. Z ich analyzy vyplyva, ze
nomindlne aj redlne Urokové sadzby z roénych vkladov
boli az do roku 1999 relativne vysoké, ¢o bolo zaujimavé
pre vkladatefov a odrazilo sa v raste objemu vkladov
v tomto obdobi. Rast vkladov sa zastavil az v roku 2001,
€o bolo spdsobené rapidnym poklesom nominalnych uro-
kovych sadzieb (v porovnani s rokom 1999 takmer na
polovicu), pri¢om realne Urokové sadzby z vkladov vd'aka
rastuce;j inflacii uz od roku 2000 dosahuju dokonca zapor-
né hodnoty. Majitelia vkladov v bankach teda realne stra-
caju, preto sa da ocakavat pokles vkladov domacnosti,
ktoré budu za takychto podmienok preferovat spotrebu,
resp. hfadat iné moznosti zhodnotenia svojich Uspor.

Urokova politika bank na Slovensku je vyznamnym
nastrojom riadenia, ktory im
umoznuje dosahovat vysoku

mieru rentability. V sucasnosti

g:(ie;ﬁ)(\a/fr:?nominélna 1995 |1996 | 1997 |1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 2003| 2004 zarabajli viac na svojich verite-
(irokova sadzba z vkladov | 12,99/9.43 |10,33|11,17 12,34 9,76 |6,62 |5,70 | 4,65 3,72 | och. od ktorych ziskavaji pod-
Priemernd rotnd miera hodn?telne zdroje !<ap|talu, ak'c,)
inflécie 9,90 5,80 |6,10 |6,70 | 10,60/ 12,00[7,30 |3,30 |8,50 8,23 | Nna diznikoch, ktorym poskytujd
Priemerné reé'na ﬂrokové L'JVGI'y Za relativne nI'Zku cenu.
sadzba z vkladov 3,09 |3,63 4,23 447 | 1,74 |-2,24/-0,68 2,40 |-3.85/-451| Situdcia sa pravdepodobne

Rok 2004 - prvych $est mesiacov
Pramefi: NBS a vlastné vypocty
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v budicnosti zmeni, pretoze po
vstupe Slovenska do EU budu slovenské banky vystave-
né ovela vacsej konkurencii ako doposial a budd musiet
prehodnotit svoju trokovu politiku.
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IMPLICITNE INFLACNE CIELENIE A VYBER OPTIMALNEHO REZIMU
VYMENNEHO KURZU

Mathias Nell

Dokoncenie z ¢isla 10/2004

5.4. Implicitné inflacné cielenie
a crawling peg — moznost Il

ReZim crawling peg je charakteristicky periodicky-
mi mensimi Upravami domacej meny pri fixnej,
vopred oznamenej sadzbe. Pri rezime crawling peg je
smer vymenného kurzu vacsinou ur¢ovany domacou
a zahrani¢nou mierou inflacie. Existuju dva varianty
crawling peg.

V pripade aktivneho variantu menové organy verej-
ne vyhlasuju inflaény ciel. V spojeni so zahrani¢nou
mierou inflacie je potom smer nominalneho vymen-
ného kurzu preduréeny a verejne znamy:

AsT = 1 — 70 (17)

Problémom centralnej banky s implicitnym inflac-
nym cielenim, akou je NBS, je jednoznane zvere;j-
novanie ciela miery inflacie. Takze NBS by len mohla
napodobovat rezim aktivneho crawlingu bud’ tym, Ze
si ako nahradu za oficialny ciel vyberie svoje inflatné
prognézy, alebo svoj interny ciel.

Prvad moznost sa skor blizi k pévodnému aktivne-
mu crawlingu. Je to v3ak prijatelné len vtedy, ak cent-
ralna banka dosahuje dobré vysledky pri udrziavani
skutoCnej inflacie na udrovni priblizujucej sa alebo
zhodnej s jej prognézami. Inymi slovami, centralna
banka musi mat vynikajlce prognostické kapacity. Ak
by si zvolila interny ciel, rezim by sa v skuto€nosti stal
tiez implicitnym alebo internym. To znamena, Zze
upravy vymenného kurzu by neboli vopred vyhlaso-
vané.

Ak by centralna banka s implicitnym inflatnym cie-
lenim chcela poskytnuf verejnosti nomindlnu kotvu,
musela by si zvolif prvd moznost. Potom rovnicu
mozno zapisaf ako:

AsT = Tforei|i—1 — T¢*, (18)

Ak sa zohladni UIP sukromného sektora a relativ-
na PPP, skuto¢ny redlny index MCI je:

MCIP™e = r* 4+ o* + (1 - p) (rforei li—1 — ). (19)

V ramci aktivneho crawlingu by doméaca menova
situdcia bola opat vyrazne uréovanad exogénnymi
premennymi, tzn. zahraniénymi realnymi urokovymi
sadzbami a rizikovou prémiou. Jednou vyhodou je,
Ze progndézy mozno revidovat — ¢o NBS obvykle robi
raz za rok. To by slovenskym menovym organom
poskytlo urgity manévrovaci priestor. Prili§ ¢asté revi-
zie by v8ak poskodili ich déveryhodnost. Takze neza-
vislé uplathovanie menovej politiky pri rezime aktiv-
neho crawlingu je obmedzené.

Pri pasivhom crawlingu — druhom variante rezimu
crawling peg — sa ciel vymenného kurzu len upravi
pre inflaény diferencial:

AST = 11—, (20)

MCI potom je:

MCIP*" = r* + a. (1)

Rovnako ako pri fixnom pegu, slovenské menové
organy by Uplne stratili svoju autonémnost, pretoze
na domace menové podmienky by vplyvali len exo-
génne premenné. Oba varianty crawling pegu trpia
vyraznym nedostatkom samostatnosti centralnej
banky. Takze v snahe o autonémnost by NBS mala
uvazovaf o inych moznostiach.

5.5. Implicitné inflaéné cielenie a pohyblivy
vymenny kurz — moznost llI

V ramci implicitného inflaného cielenia s pohybli-
vym vymennym kurzom méze centralna banka urco-
vat redlne Urokové sadzby na zaklade domaécich
makroekonomickych podmienok a zmien vymenného
kurzu, ako to naznacuje rovnica (14 v predchadzaju-
cej Casti). Nominalnu, a teda aj realnu Urokovu sadz-
bu mozno urcit na zdklade nasledujlceho pravidla:

BIATEC, ro¢nik 12, 11/2004
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r=MCI® + pAq! (22)

Ak by sa relativna PPP udrzala aspon v kratkodo-
bom horizonte, tzn. Aq = 0, pre menové organy by
nenastal Ziadny problém, ked’ze by sa mohli sustredif
len na domaci makroekonomicky vyvoj. Jestvuju vSak
rozne dévody, pre€o sa realny vymenny kurz odchy-
luje od relativnej PPP v kratkodobom horizonte. Na-
priklad, spolo¢nosti nemusia upravi svoje ceny
v referenCnej krajine ako odpoved na nominalne
zhodnotenie, aby nestratili podiel na trhu (oceriovanie
podfla trhu). Okrem toho su pohyby vo vymennom
kurze spbsobené nespoletnym mnozstvom inych
faktorov, napriklad behavioralnymi faktormi ako sta-
dovy efekt (herding) alebo hluéné obchodovanie
(noise trade).

V skuto¢nosti, ak budeme sledovat teériu nahod-
nych krokov, zmeny v redlnom vymennom kurze sa
tiez v kratkom ¢ase mézu stat nahodnymi:

Aq = n, (23)
kde n je nahodna porucha v désledku bieleho
Sumu.

Potom optimalnou realnou urokovou sadzbou

v rezime pohyblivého vymenného kurzu je:
%P fiex = MCI®® + pn. (24)

Skutoény index MCI, teda MCI"®™ = r — pn, by sa
tiez stal nahodnym. Takze sa ponechava na uplnu
nahodu, ¢ budd domace menové podmienky kores-
pondovat s ich optimalnym stavom alebo nie. Keby
NBS prijala rezim &istého floatingu, mohla by tak bud’
akceptovat nahodnost, a teda opakujice sa naruse-
nie vnutornej rovnovahy, alebo by mohla ¢asto upra-
vovat Urokové sadzby, ¢im by sa domace menové
podmienky stali velmi nestabilnymi. Oba varianty su
vo vacSine pripadov neprijatelné.

5.6. Implicitné inflacné cielenie
a riadeny floating — NBS

Centrélna banka s riadenym floatingom musi urcit
cielovy smer nominalneho vymenného kurzu v sula-
de s urokovym diferencialom (Bofinger and Woll-
mershauser, 2001):

AST =i—i*. (25)

1Index T sa vynechdva, pretoze pri pohyblivom vymennom kurze
sa neurcuje ciefovy vymenny kurz.

BIATEC, ro¢nik 12, 11/2004
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Okrem toho by mala dominovat PPP:

AQT=AsT " —TL (26)
Ak dosadime podmienku cielového smeru nomi-
nalneho vymenného kurzu z rovnice (25) do (26),
dostaneme:
AST=r—r". (27)
Potom optimalna realna urokova sadzba v rezime
riadeného floatingu bude mat najprv nasledujlcu
podobu:
1% man = MCI® + pr — pr*. (28)
Ak predpokladame, ze redlna urokova sadzba sa
rovna optimalnej redlnej urokovej sadzbe, konec¢né
politické pravidlo sa odvodi z:

opt MCI®' — —

T-p 1-p

(29)

man =

Takze menové organy mézu optimalne domace
menové podmienky dosiahnuf vzdy, ak je ciefovy
smer vymenného kurzu kompatibilny s UIP a PPP.
Mozno to potvrdit, aj ak sa pozrieme na skutotny
MCI v rdmci rezimu riadeného floatingu:

MCI™" = (1 — p)r—pr*. (30)

Index MCI zavisi od domacich a zahraniCnych real-
nych urokovych sadzieb. Zahrani¢na je exogénna.
Domaca vSak vzdy moéze byt centrdlnou bankou
upravena tak, aby MCI™" = MCI°®.

Ak by sa podmienky UIP a PPP udrzali aj pri
pohyblivom vymennom kurze, bolo by mozné dosiah-
nut rovnaky vysledok. Z toho jasne vyplyva, Ze stra-
tégia riadeného floatingu chce dosiahnutf to, ¢o by
mohli dosiahnuf nezavisly floating alebo &isty floa-
ting, keby boli vzdy spinené obe podmienky.

Hlavnou vyhodou riadeného floatingu oproti reZzimu
pohyblivého vymenného kurzu je to, ze v ramci neho
existuje stabilny a systematicky vzfah medzi Uroko-
vymi diferencialmi a smerom vymenného kurzu, za-
tial ¢o pri reZime pohyblivého vymenného kurzu sa
vymenny kurz stava nahodnou premennou. Potom by
si rezim pohyblivého vymenného kurzu vyzadoval
extrémnu prisposobivost slovenskych menovych
organov, pokial ide o ur€ovanie domécich urokovych
sadzieb. To v8ak urcite nie je ziaduce.

V porovnani s fixnym pegom alebo crawling pegom
vytvara stratégia riadeného floatingu menovym orga-
nom ovela vacési priestor nezavislému vykonu meno-
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vej politiky. TAto samostatnost sa v8ak dosiahne na
ukor nominalnej kotvy.

Zaver

Vzhladom na ekonomické podmienky SR moze byt
riadeny floating najlep$im rezimom vymenného
kurzu, ktory NBS méze pouzitf. Ani riadeny floating
vSak nie je bezproblémovy. PredovSetkym Narodnej
banke Slovenska nezabezpeluje nominalnu kotvu
pre inflaéné oCakavania sukromného sektora. Musi
sa preto vybrat vhodny rdmec menovej politiky.

Hoci optimalnou volbou z hladiska riadenia o¢aka-
vani v sulade so zakladnym dihodobym cielom ceno-
vej stability by pravdepodobne bolo plnohodnotné
inflatné cielenie, podmienky pre takyto narocny
ramec SR zatial nespiha. To ponechava NBS len
moznost implementovat obmedzenu verziu tohto
ramca, teda implicitné inflacné cielenie. Tento ramec
v podstate nie je v rozpore s kurzovym rezimom,
a teda NBS sluzil doteraz celkom dobre.

Ale ani implicitné inflacné cielenie podla definicie
neposkytuje Sirokej verejnosti nomindlnu kotvu vo
forme verejne vyhlasovanych strednodobych infla¢-
nych cielov. Inymi slovami, su¢asnému ramcu meno-
vej politiky NBS Uplne chyba explicithna nominalna
kotva, a teda z dlhodobého hladiska nemoze byt opti-
malny. NBS by si preto mala nad’alej overovat svoju
pripravenost na plnohodnotné inflaéné cielenie. Hod-
notenie by sa malo uskuto¢nif na dvoch frontoch
(pozri obrazok ¢. 1).

Obrazok 1: Strategické hodnotenie plnohodnotného inflacného cielenia

MENOVA POLITIKA V SLOVENSKEJ REPUBLIKE

Po prvé, su splnené nevyhnutné podmienky? Kon-
krétne, podporuju viadne kroky zavedenie plnohod-
notného inflatného cielenia? Po druhé, je vzhlfadom
na buduce pripojenie sa k ERM Il (tomu predcha-
dzajuce) prijatie nevyhnutné alebo zmyslupiné?

Ak v SR prevladaju €asté zmeny vo viade, NBS si
nemoze byt istd tym, Ze jej rdamec plnohodnotného
inflacného cielenia bude mat ¢asovo neobmedzent
podporu. Okrem toho, pokracujuce reformy (napr.
v sektore zdravotnictva a déchodkového systému) by
NBS staZovali dosiahnutie vopred definovanych
strednodobych cielov.

Vzhladom na Ucast v ERM Il je tato otazka celkom
jednoznacéna. PInohodnotné inflatné cielenie z dlho-
dobejSieho hladiska nie je zlugitelné s ERM Il. Po
vstupe do ERM Il sa NBS de facto stane ¢lenskou
bankou Eurdpskeho systému centralnych bank
(ESCB).2 Jej menovopolitickd nezavislost potom
bude znaéne obmedzena. To znamena, ze pre neza-
visly ramec menovej politiky neostane miesto. Inymi
slovami, ¢lenstvo v ESCB nie je zlucitelné s nezavis-
lym uplatfiovanim inflaéného cielenia. Takze rozho-
dujicim momentom toho, ¢&i prijat plnohodnotné
inflaéné cielenie, alebo nie, je ¢asovy plan pridruze-
nia k ERM Il a prijatie eura.

Zavedenie plnohodnotného inflaéného cielenia by
malo zmysel, len ak by boli oba tieto milniky este
urCity Cas vzdialené. Ak by sa plnohodnotné inflatné
cielenie v SR zaviedlo bezprostredne pred vstupom
do ERM II, relativne mlady ramec by mohol utrpiet
velkou stratou kotvenia o€akavani sukromného sek-
tora, kedze ludia by neve-
deli, na ktory systém sa
mozu spolahnuf. Negativne
nasledky by mohli trvat

Politicky ramec

Plno- A
hodnotné

_ Bs ) v

diho.

Takze NBS by plnohod-
notné inflaéné cielenie mala
zaviest, len ak je ucast
ERM Il planovana,
povedzme, o tri az pat

Implicitné Mozn. |

Inflacné cielenie

Mozl ( NBS  , Mozn.i radou pre slovenské meno-

rokov. Inak by najlepSou

Kurzové cie- ;
lenie Mozn. IV

vé organy bolo, aby pokra-
Covali v uplatfiovani implicit-
ného inflatného cielenia
s riadenym floatingom.

Menové cie-
lenie

Kurzovy rezim

Fixny peg Crawling peg

ting

Riadeny floa-

> 2 Formalne sa NBS stala ¢lenom
Nezévisly/Cisty floa- ESCB uZ 1. méja 2004, vstupom SR

ting do EU. Toto Clenstvo v8ak zatial
nema Zziadny vyznamny vplyv na
kazdodenny vykon jej menovej poli-
tiky.
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CHARLES POOR KINDLEBERGER

doc. Ing. Judita Tancosova, CSc.,
Ekonomicka univerzita v Bratislave

Charles Poor Kindleberger sa zaobe-
ral dejinami svetového hospodarstva
a bol uzndvanou autoritou medzinarod-
nych ekonomickych vztahov a medzi-
ndrodnych monetarnych vztahov. Bol
jednym z hlavnych architektov Mar-
shallovho planu po Il. svetovej vojne.

Narodil sa 12. 10. 1910 v New Yorku,
zmaturoval na Kent school v roku 1928;
titul BA. ziskal na Univerzite v Pennsyl-
vanii v roku 1932; MA a PhD. ziskal na
Columbijskej univerzite v rokoch 1934

Okrem postov v akademickej a vyskumnej oblasti
zastdval v medzivojnovom obdobi a po druhej svetovej
vojne rad dbleZitych funkcii v bankovych orgdnoch
v Spojenych stdtoch americkych, ale aj v medzinarod-
nych institucidch. Vo Federalnej rezervnej banke v New
Yorku pésobil v rokoch 1936 — 1939; v Banke pre me-
dzindrodné platby v Bazileji v rokoch 1939 — 940;
v Zbore guvernérov federdlneho rezervného systému
v rokoch 1940 — 942), ako aj v Statnej sluZzbe ako napr.:
v Spolocnej americko-kanadskej hospodarskej komisii
v rokoch 1941 — 942; viedol tiez oddelenie Stdtneho
departmentu USA pre hospoddrske zalezitosti Nemec-
ka a Rakuska v rokoch 1945 — 948 a pod.

V priebehu druhej svetovej vojny sliZil v Urade pre
strategické sluzby vo Washingtone a v Londyne aZ do
obdobia, ked’ sa stal majorom v 12. armddnej skupine
v Eurdpe. Po skonéeni vojny sa stal veducim komisie,
ktora pripravovala odhad nakladov pre obnovu vojnou
znicenej Eurdpy, tzv. Marshallovho planu. Bol kltu¢ovym
poradcom nemeckych vojnovych reparacii. V roku 1973
sa v interview vyjadril: ,Boli sme si vedomi velkého vzru-
Senia nad tymto planom. Marshall sam o sebe bol obrov-
sky, obrovsky Clovek — zdbavny, ¢udny, ale obrovsky —
Clovek z Olympu z hladiska moralnych kvalit. Nespali
sme mnoho noci. Po prvykrat v histérii ludstva boli vyu-
Zité pocitace v Pentagone na takéto ucely. Mal som
nesmierny pocit zadostucinenia z takejto taZkej prace.”

Kindleberger prisiel do MIT v roku 1948 ako docent
a riadnym profesorom sa stal v roku 1951. Na MIT péso-
bil viac ako 33 rokov. Neskér zastaval poziciu medzina-
rodného profesora ekondmie Forda (Ford International
Professor of Economics). V pozicii Senior Lecture p6ésobil
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a 1937. Zomrel 7. jila 2003 v Cambridgi
ako 92 rocny. Bol Zenaty 59 rokov
a s manzelkou Sarah Miles mal 4 deti
a 5 vnukov. Kindleberger, ktory Zil
v Lexingtone bol emeritnym profeso-
rom na MIT. Do déchodku odisiel v roku
1976 po 33 rokoch pésobenia v peda-
gogickom procese, pisania a vyskumu
na MIT. V priebehu jeho aktivneho Zivo-
ta zastaval cely rad vyznamnych
postov v akademickej sfére, vladnych
sluzbach a vo financénej oblasti.

.

aj po odchode do déchodku az do roku 1981. Bol vice-
prezidentom Americkej ekonomickej asocidcie v roku
1966, jej Cestnym &lenom v roku 1980 a jej prezidentom
sa stal v roku 1985. Ziskal Harmsovu cenu na Institite
pre svetové hospodarstvo v Kieli v Nemecku a stal sa
drzitelom niekolkych cCestnych doktoratov, a to: na Uni-
verzite v Parizi, v Gente a v Pennsylvanii. Bol ¢lenom
Americkej akadémie umeni a vied, Americkej filozofickej
spolocnosti, ¢lenom korespondentom Britskej akadémie.
Za viddy prezidenta L. B. Johnsona bol ¢lenom Komisie
pre medzindrodné menové dohody. V obdobi 1967 —
1968 (v case, ked nepdlsobil aktivne na MIT) asistoval
v piatich ,colleges” v Atlante, kde pomahal vytvarat $tu-
diiné programy z oblasti ekondmie pre ¢ernodsku popula-
ciu a stal sa ¢lenom United Negro College Fund.
Vysledkom jeho &inorodého Zivota je 30 knih a obrov-
ské mnozZstvo dalSich publikdcii, sprav, hodnoteni,
predndsok a odbornych ¢lankov v réznych periodikdch.
Jednu knihu napisal pred druhou svetovou vojnou
a zvysné po roku 1950. Jeho pociatocny vyskum sa
zameriaval na zahrani¢nu vymenu, najlepsie vyjadrenu
v jeho svetoznamej Standardnej ucebnici Svetova eko-
nomika (4. vydanie bolo preloZené do cestiny v roku
1978), ktora vysla v 6. vydaniach, pricom v poslednych
vydaniach spolupracoval s P. H. Lindertom z Californ-
skej univerzity. Svojim vyznamom mdZeme ucebnicu
porovnat s dielom dalSieho vyznamného profesora
z MIT P. A. Samuelsona. Postupne sa jeho profesional-
ny zaber rozsiril na oblasti medzindrodného obchodu,
multinaciondlne korpordcie, medzindarodné kapitalové
pohyby, problematiku ekonomického rastu, dejiny sve-
fového hospodarstva a medzindrodnych financii.
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Dalsou déblezitou publikdciou je kniha Hospoddrsky
rast Francuzska a Velkej Britanie (1851 — 950), ktora
vysla v roku 1964. Kniha Svet v depresii 1929 — 1939
(vy8la v dvoch vydaniach 1973, 1986). Kniha Ekono-
micka odpoved: Komparativna studia o obchode, finan-
cidch a raste v roku 1978; Manie, paniky a krachy: Deji-
ny finanénych kriz (v troch vydaniach 1978, 1989,
2000); Jednou z najvyznamnejsich knih z oblasti dejin
narodného hospodarstva je Povojnovy rast v Eurdpe:
Uloha ponuky prdce (1967); dalsimi knihami, ktoré

Dejiny narodného hospodarstva

V oblasti dejin narodného hospodarstva bol Kindleberger
neuveritelne aktivny vedec, publicista a autor mnozstva
publikécii rézneho charakteru. V 30. rokoch 20. storoCia sa
zacal zaoberaf problematikou medzindrodného pohybu
kapitélu a zahrani¢nou vymenou, nasledne presiel k me-
dzindrodnému obchodu a obchodnej bilancii a az v 50.
rokoch sa zaal zaoberat dejinami svetového hospodar-
stva a finan€nou histériou, ktoru aplikoval na podmienky
Z&apadnej Eurdpy. Sdm seba nepovazoval za historika zao-
berajluceho sa ekondmiou, ale ekondma zaoberajlceho sa
histériou. Ch. P. Kindleberger bol zaroven povazovany za
najzabavnejSieho a zdaleka najerudovanejSieho pisatela
o finan¢nej histdrii, napr. v monografii Ekonomické zako-
ny a ekonomicka historia (vysla 1990), ktora ma v pod-
state metodologicky charakter. Je adresovana ekoné-
mom a ekonomickym historikom a upozorfiuje na
nemoznost extrapoldcie jedného modelového riesenia
alebo zékona urcitého ekonomického javu na javy, ktoré
vykazuju uréitd podobnost ekonomického spravania sa
ekonomickych subjektov. Toto ilustruje na prikladoch &ty-
roch ekonomickych zékonov :

* Engelove zékony;
e Zzelezny mzdovy zakon D. Ricarda;
e Grashamov zakon, ktory sa pdvodne tykal penazi

a neskor bol aplikovany na finanéné aktiva;

e zakon vyrovndvania cien vyrobnych faktorov.

Tieto zakony poukazuiju na skutoénost, Ze nazory eko-
ndémov, ktori sa snaZia testovat Kindlebergerovu analyzu
na historickych udajoch, by mali pouzivat rézne modely
a nielen jeden. Cim naznaduje, Ze vyber nastrojov je
zélezitostou konkrétnych okolnosti a svojim sposobom
obrovskym umenim.

Ch. P. Kindleberger sa zaoberal najma aplikovanim
jednoduchych ekonomickych tedrii na historiu a pouzival
historické udalosti na testovanie vSeobecnej platnosti
ekonomickych tedrii a ekonomickych zakonov. A ako
uvadza, ak ma niekto $tastie, tak mu historické poznanie
napomdze k vzniku novej tedrie, nakolko existujuce teo-
rie nemusia mat véeobecnu platnost.

Z hladiska vyjadreni sa k teoretickym postuldtom

CHARLES POOR KINDLEBERGER

sumarizuju problematiku z dejin narodného hospodar-
stva a vyjadruju jeho celozZivotné poznatky a postoje, su
knizné publikdcie Financnd histéria Zapadnej Eurdpy
(1994) a Svetovd ekonomika a ndrodné financie v his-
torickej perspektive (1995).

Jeho bohatd publikaénd &innost sa odrazila aj v pisa-
ni mnohych cClankov, eseji a predndsok, ktoré vysli
v podobe Vyberu z diela a jednoznacne vyznievaju ako
Stylisticky vyzreté a putavé, s vysokou odbornou a teo-
retickou erudovanostou.

Kindleberger odmieta jednoznaénu ,vieru“ v monetariz-
mus alebo aj keynesovstvo. Jednoducho neveri, ze trhy
funguju vzdy efektivne a bez poruch. A napriek tomu, ze
su subjekty trhu dokonale informované a racionalne zva-
Zujuce, ani podrla takychto predpokladov poruchy trhové-
ho mechanizmu nemézu byt vylicené. Podra Kindleber-
gerovho nazoru keynesovstvo, ale aj monetarizmus boli
v pristupe ku skumaniu makroekonomickej politiky
spravne v urcitom Case a priestore a niekedy dokonca aj
sucCasne.

Ch. P. Kindleberger patri k tym predstavitefom ekono-
mickej tedrie a tedrie medzinarodnych ekonomickych
vztahov, ktory v zdsade nadvézuju na klasické a neo-
klasickeé tradicie, ale suc¢asne integruju do svojich publi-
kacii a diel podnety, pristupy a analytické nastroje, ktoré
prinieslo keynesovstvo. Bol tak predstavitefom neokla-
sickej syntézy spolu s P. A. Samuelsonom, J. E. Mea-
dom, H. G. Johnsonom €oho konkrétnym vyjadrenim je
uCebnica Svetovd ekonomika, ktora vy$la v Siestich
vydaniach a je jednou z najzndmejSich u€ebnic o sve-
tovej ekonomike.

Medzinarodné financie

Vyznamny bol aj Kindlebergerov prinos do oblasti
medzinarodnych financii, ktorym venoval pomerne velku
pozornost a publikoval velké mnozstvo ¢lankov, prispev-
kov a prednasok. Jednou z nich je publikacia Medzina-
rodné kapitalové pohyby, ktorej zakladom boli prednasky
v Cambridge v ramci pravidelného prednaskového cyklu
konaného na pocest A. Marshalla. Kde okrem analyzy
platobnej bilancie rozobera kratkodobé a dlhodobé kapi-
talové pohyby, a to nielen z historického hladiska, ale aj
s odkazom na sucasné dianie. Jednym z nosnych aspek-
tov je finanéna deregulacia a pokrok v poslednych
rokoch smerom k integracii v medzindrodnych financ-
nych trhoch. V tejto suvislosti o¢akaval vznik dvoch cha-
rakteristik medzinarodnych financii. Prvou je postupna
federalizacia makroekonomického spravania na celosve-
tovej urovni a druhou je vyvin smerom k autarkii.

Medzinarodnym financidm bola venovana aj kniha
Ménie, paniky a krachy s podtitulom histéria finanénych
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kriz, ktord vy$la vo viacerych vydaniach. Dévodom na

dalSie vydania, ako uvddza Kindleberger, bolo jednak:

e Studium primarnych ekonomickych prameniov;

e séria finan¢nych krachov, ku ktorym historicky do$lo od
prvého vydania knihy (Biely pondelok 19. 10. 1987; za-
diZenost krajin tretieho sveta a technologicka bublina);

e vzrastajuci zaujem o problematiku metodolégie ekono-
mie a Specialne postavenie ekonomicke;j histdrie.
Skuma priebeh vy$e tridsiatich finanénych bublin od

holandského tulipanového ,o0Sialu” zo 17. storocia az po

stc¢asnost. Napriek tomu, Ze okolnosti sa stale menia,
podstata finanénych krachov zotrvava. Investori sa
nadmerne nadchnu nad novym vyvojom a Spekuldciami
nafukuju cenu do vySok, ktora nedava zmysel. Ked' rea-
lita nakoniec zasiahne, tak investori spanikaria, cena
spadne a nastane finan¢na kriza. Model, na ktorom je
cela Kindlebergerova analyza zalozend, spociva na Spe-
kulacii, uverovej expanzii, finan¢nej nudzi na vrchole

a nasledne krize, ktora kon¢&i v panike a krachu. Nad-

vazuje na mySlienky nadmerného obchodovania

s naslednou nedéverou ako ju vyjadruju klasici a dalsi

teoretici (A. Smith, J. S. Mill, K. Wicksell, I. Fisher a ini).

Opiera sa tiez o poznatky monetaristu Hymena Minske-

ho, ktory povazuje finanény systém za nestabilny, kreh-

ky a nachylny ku krize.

Dalou otazkou, ktord nastoluje je, &i $pekulacie mozu
okrem destabilizujliceho vplyvu mat aj stabilizujlci vplyv,
¢i su teda trhy vzdy racionalne. Odpoved je skryta v pojme
.mania“, pre ktord nachadza mnoho synonymov ako
napr.: mania — nezmyselné Spekulacie s pddou; mania —
slepa dobvera; mania — finanéné orgie; mania — snaha
rychlo zbohatnut; mania — zbozné prianie; mania — horic-
kovité Spekulacie; mania — nadmerné obchodovanie;
ménia — nadmerna ddvera a dalSie, ktoré naznacuju moti-
vaciu ekonomickych subjektov, ktord nie je racionalna
a vedie v kone¢nom dbsledku k finanénym krizam. Na-
priek tomu poznamendva, Ze mierne vychylky su mozné
a nemusia viest ku krizam, pretoze ich trh absorbuije.

Ch. P. Kindleberger upozorfuje Citatela, Zze kniha je
pracou o financnej histérii a nie je ekonomickym progno-
zovanim. Konstatuje, zda sa, Zze sa svet poucil z minulej
skusenosti a snad’ sa nedopusti rovnakych chyb v bu-
ducnosti.

Problematika ekonomického rastu

Vyraznou ¢rtou Kindlebergerovej odbornej orientacie
a snad’ aj jeho hlavny prinos k ekonomickej tedrii spoci-
va v rovine medzindrodnej hospodarskej politiky, pripad-
ne v analyze problémov a vztahov s hospodarsko-poli-
tickymi désledkami. Uplatfiuje nielen poznatky z viastnej
praxe, z obdobia druhej svetovej vojny a kratko po nej
(Marshallov plan), ked' zastaval rad vyznamnych funkcii
v bankovych organoch a medzinarodnych institiciach,
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ale vyuZiva aj svoje zaujatie otdzkami hospodéarskeho
rozvoja a poznatky z empirickej analyzy. Dokumentuije to
okrem mnozstva stati a publikacii i kniha o problematike
ekonomického rozvoja v roku 1958 (Economic Develop-
ment), analyticka Studia o vymennych relaciach z roku
1956 (The Terms of Trade), do Cestiny prelozena praca
Zahrani¢ni obchod a narodni hospodafstvi z roku 1962
a najvyznamnejsia porovnavacia Studia o hospodarskom
raste vo Francuzsku a Velkej Britanii v rokoch 1851 —
1950.

Posledne menovana publikécia nie je ani analyzou ani
histériou, ale varovanim pred nebezpeéenstvom jedno-
duchého teoretizovania bez faktov alebo interpretovania
faktov prili§ obmedzenymi te6riami.

Charles Poor Kindleberger bol autor, ktorému sa poda-
rila syntéza odborného teoretického pristupu s vynikaju-
cim pedagogickym vykladom, €o vyplyva zo skuto¢nosti,
ze bol nielen teoreticky badatel a skuseny odbornik
v hospodarskej praxi, ale mal aj dlhoro¢né skusenosti
z pedagogického pdsobenia. Na dokreslenie jeho osob-
nosti uvddzame pracovnu filozofiu, ktorou sa riadil
a z ktorej je stéle ¢o Cerpat:

1. byt dostupny pre $tudentov, to je to za ¢o ste platenti;

2. byt Cestny pri pisani odporuceni, recenzii knih a pou-
zivani citacii;

3. nebyt perfekcionistom a neprerabat neustale ¢lanok ¢i
knihu — dve alebo tri verzie stadia;

4. kultivovat ,Sitzfleisch*, t. j. schopnost sediet a pracovat;

5. recenzovat akukolvek knihu, o ktorl ste poziadany
pokial nie su dostatotné dbvody proti, . j. ak je kniha
prili§ zIa alebo je vam autor prili$ blizky;

6. vyberat si aktivity nie podfa finanénych vynosov, ale
podfa odborného hladiska.

Zaujimavé je prihoda zo Zivota Kindlebergera, ktoru
sam povazoval za najvacsi prehreSok vo svojom profe-
siondlnom Zivote. V Case, ked neexistovali kopirovacie
pristroje a nestihol si pripravit svoje vystlpenie, z ¢aso-
vych dévodov bol niteny vytrhnlt stranu z jednej knihy,
aby stihol svoju prednasku. Po prednaske ju samozrejme
vratil a stranu prilepil, ale mal tito skusenost dihy ¢as
ako ,no¢nl moru“ a velmi dlho mu tazila svedomie.
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KALEIDOSKOP UDALOSTI, OSOBNOSTI A KRIZOVATIEK
2. CAST

doc. Dr. Ing. Vladimir Valach

Bankovnictvo je zvid$tna oblast ekonomiky
a zivota spolocnosti. Ide sice o peniaze, ale
najdélezitejsim zostava ¢lovek. Zaklad je systém,
presnost, dékladnost, ktora véak nesmie prejst
do samolucelnej a vSevladnucej byrokracie, aby
sa neutlmila fantazia, esprit a inteligencia.

Zisk je meradlo uspesnosti, ale nesmie sa za-
budat’ na unosnu mieru rizika a neustéle upevrio-
vanie priaznivého imidZu banky.

Konkurencia je motorom vykonnosti, ale nesmie
prekroéit nevyhnutny ramec korektnosti tak, aby
docasne vyhraté bitky neznamenali prehru vo
vojne.

Zékladna vlastnost bankaéra je schopnost’ ziskat
déveru klienta, ale na rozdiel od podvodnika musi
byt schopny si ju trvalo aj udrZat, pretoZe banky
pracuju s peniazmi, a to predovsetkym s peniazmi
inych. Bankar dnes je v najmodernejSom ponati

Osemdesiate roky, zrelé na zasadné zmeny

J. A. Komensky: ,Na to, aby mohol niekto dobré
robit, musia byt spinené tri podmienky: chciet, ve-
diet a méct.“

Ak sedemdesiate roky boli vo svetovom hospo-
darstve predovSetkym rokmi Sokov a nerovnovah,
osemdesiate roky sa stali obdobim adaptécie aj na
finanénych trhoch a v penaznictve vbbec.

Vo vyspelych ekonomikach pradom hmotnych
statkov ludi, informacii &i uz v leteckej, cestnej, rie¢-
nej alebo namornej doprave a v informacnych
systémoch, zodpoveda jemna a Clenita siet tepien
a vlakien prudov penazi a kapitalu. Na dokladné
prekrvenie ekonomiky peniazmi slizi sustava insti-
tacii s ich démyselnymi technikami, finan&nymi
nastrojmi a mechanizmami.

V osemdesiatych rokoch sa prehibil proces glo-
balizacie vyraznym posilnenim vahy svetovych
finanénych centier. V. mrakodrapoch Manhattanu,
v londynskej City, &i v parizskom Boulvarde Haus-

svetobeznik, ale nesmie podceriovat $pecifikd
daného prostredia & krajiny. Bankar musi byt
odbornik, profesional, ale ked’ sa k tomu pridruzi aj
nadsenie, nemézZe to byt na $kodu. Bankar musi
mat zdravé sebavedomie, ale musi mat aj uréitu
pokoru a empatiu v komunikacii s klientom, preto-
Ze bez poznania problémov a hodnét inych si sam
pise profesionalny umrtny list.

Banky su z hladiska hodnét, osudov a priorit
osobnosti, komunit, firiem a regionov doslova
modernymi katedralami, ale nesmu sa stat mu-
zeami. To znamend, Ze musia reagovat na kazZdu
zdvaznu zmenu v ekonomike, spoloénosti Ci
v Zivote vyznamného klienta a pokial mozno,
musia reagovat nie ndsledne, ale predvidat a anti-
cipovat vyvoj dopredu.

Tato neustala adaptdcia na krizovatkach vyvoja je
d’al$ou podstatnou viastnostou bank.

semann, alebo v obchodnych Stvrtiach Disseldorfu
neustale objavuju nové finanéné schémy, neustale
komplexnejSie a rafinovanejSie financné nastroje.

Experti, uétovnici sa stavaju ¢oraz menej uctov-
nikmi a Coraz viac expertmi. Bilancie a uctovné
knihy sa menia na biblie a stratégie pre sluzby
manazmentu danej firmy.

Sofistikacia a diverzifikacia produktov a nastrojov
finanéného trhu nadobudla obrovské rozmery
s vyraznym procesom sekuritizacie, rozvoja deriva-
tov, opcii, headgingu, swapovych a terminovych
operacii. Obrovsky rast objemu financovania
a medzinarodnych likvidit sa prejavil aj v novych
produktoch financovania. DoSlo k daldiemu vyraz-
nému prehibeniu priepasti medzi ,redlnou” a ,sym-
bolickou® ekonomikou.

Mimoriadne zmeny nastali aj v organizacii a Struk-
tare inStitucii finan¢ného trhu, Cize bank, burz,
finanénych spolo¢nosti a najroznejSich parafinanc-
nych institucii. Zmeny su zretelné na svetovej Urov-
ni, i vo vnutri bank a finanénych institdcii. Ak pred 20
az 30 rokmi zmeny v organizacii boli vynutené
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v dosledku univerzalizacie a internacionalizacie
bank, v 80-tych a potom najma v 90-tych rokoch
boli vynutené informatizaciou, globalizaciou a zost-
renou konkurenciou. Fuzie a koncentracia bank
napr. v EU je vyrazom pripravy na nové vyzvy a pod-
mienky zjednotenej a rozSirenej Eurdpy.

Potreba zasadnych zmien a adaptacie na svetové
trendy sa pocitovala v osemdesiatych rokoch aj
v Ceskoslovensku. Vynditili si to nielen nové tenden-
cie vo svete, nielen Gorbacovova Perestrojka
v ZSSR, ale predovsetkym vlastné problémy nizkej
vykonnosti a U€innosti riadenia ekonomiky. Investic-
ny proces bol neefektivny, hromadili sa nepotrebné
zasoby vo vyrobe, nefungoval cyklus: odbyt — vyro-
ba — investicie — inovécie.

Mimoriadne zavazny a naliehavy strategicky
obrat, ktory stal pred ekondémami, bola obnova
zakladnych funkcii penazi tak, aby ,trombdzy“ v ply-
nulosti a prekrvenosti pefiaznych tokov neboli brz-
dou plynulosti tovarovych prudov.

Aj vo vyspelych trhovych ekonomikach mézu
nastat rozne typy a stupne finanénych fazkosti,
podfa toho, ¢i ide o prechodné finanéné problémy
zavinené nepredvidanou nehodou, alebo trvalejSie
poruchy v Strukture alokovanych prostriedkov, alebo
pre trvalo nepriaznivy stav v manazmente ¢&i v zlo-
Zeni akcionarov firmy, kde rieSenim je jej zanik, a to
aj formou bankrotu.

V naSich podmienkach cela problematika platob-
nej neschopnosti podnikovej sféry ako narodohos-
podarsky fenomém bola vyznamnym javom, resp.
formou celkovej nevykonnosti ekonomiky a neugcin-
nosti jej mechanizmov riadenia.

Platobna neschopnost totiz svojimi rekordnymi
rozmermi vyrazne naru$a reprodukény proces
v ekonomike so vSetkymi nadvazujucimi dopadmi.
Miesto odnatych obratovych fondov podnikov este
na zaciatku sedemdesiatych rokov, boli im vnucova-
né Uvery na tzv. trvalo sa obracajluce zasoby (TOZ).
Dal$ie ,choré tvery boli poskytované neraz viac
pod tlakom ,podpory planu“, ako po dékladnej ana-
lyze cash flow. Prevadzkova platobna neschopnost
v obdobi rokov 1981 — 1985 za celu federaciu dosa-
hovala priemerne 10,5 mld., v rokoch 1986 az 1988
vzrastla na 34,9 mld.K¢és.

Je preto zaujimavé, ako v tomto kvase nahroma-
denych spologenskych a ekonomickych problémov
reagovala bankova sustava. Mal som moznost to
intenzivne sledovat a konfrontovat, pretoze po
navrate z Pariza v septembri 1981 som nastupil
opat na pobo¢ku CSOB v Bratislave, odkial som od
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roku 1985 presiel na Hlavny tstav SBCS na post
namestnika generalneho riaditela, €0 mi umozriuje
vratit sa v kratkosti do tohto obdobia.

V ustredi CSOB po umrti T. Dubrovaya nastupil
do funkcie generalneho riaditela A. Brdicka. Uz
v tom obdobi by sa bolo ziadalo od vedenia banky
energickejSie reagovaf na zmeny vo svete, ako aj
na poziadavky organizéacii zahrani¢éného obchodu
(0©Z0), v ktorych aj v dosledku styku so zahranic¢-
nymi bankami narastal profesionalizmus v oblasti
nielen obchodnej ale aj finan¢nej a devizovej.

Obrovsky priestor existoval v zvladnuti novych
finanénych produktov a ich kombinécii pri financo-
vani diverzifikacie foriem obchodov, sofistikacie pla-
tobnych podmienok, ale aj v ramci pomoci vyrob-
nym podnikom, ktoré sa uz ¢oraz CastejSie dosta-
vali na zahrani¢né trhy priamo i nepriamo, napr.
prostrednictvom vyrobnych kooperacii, kompen-
zacnych obchodov alebo devizovo-navratnych uUve-
rov. V tomto smere sa na Slovensku najdalej pre-
pracovali podniky v ramci Vyrobno hospodarskej
jednotky (VHJ) Slovchémia, a to aj vdaka neunav-
nému A. Gregorovi, ktory dokazal zaobstarat devi-
zy pre vSetky potrebné dovozy a prispel tak v tom
Case k rozsiahlej premyslenej investiCnej vystavbe
a modernizacii v Slovnafte, Duslo Safa, Chemlon
Humenné, Chemosvit Svit a dalSich.

Osobne som sa vtedy velmi rad zucastfioval na
rocnych komplexnych rozboroch OZO za ucasti zas-
tupcov z partnerskej vyroby. V roku 1983 to boli
napr. firmy REMPO, IMEX, CHIRANA, INTER-
COOP, INTERAL, TECHNOPOL, PETRIMEX,
DREVOUNIA, KERAMETAL a OMNIA.

V Bratislave sme sa pokusali nadalej udrziavat
dobré partnerské vztahy zaloZzené uz pri zrode
a rozvoji novych subjektov zahrani¢ného obchodu.
Boli to napr. pravidelné porady s devizarmi o kurzo-
vom a menovom vyvoji vo svete. Znacnu pozornost
sme venovali aj konzultaciam platobnych podmie-
nok pri rozsiahlych dovozoch, napr. pre Slovnaft,
Chemlon Humenné, Celulézky a papierne v Ruzom-
berku a dalSie.

Dékazom nasej pravidelnej spoluprace s OZO boli
aj spoloéné cesty do zahranicia pri rieSeni zlozitych
finanénych problémov s ich zahrani¢nymi partnermi.
Tak napr. sme vycestovali do Metz vo Francuzsku
spolu s Omniou, kde sme v pripade Upadku ich
zahrani¢ného odberatela zabezpedili ich vyvozy
klauzulou o rezerve vlastnictva (Nantissement)
miesto akreditivu, ktory by si bol vyzadoval 100 %
blokaciu uveru, t. j. 5 mil. Frf. A tak v priebehu nasle-



NARODNA BANKA SLOVENSKA

dujucich 2 rokov vyska pohladavok Omnie bola zni-
zena o niekolko miliénov Frf, export sa nezastavil
a zahrani¢na firma sa finan¢ne a obchodne zotavila.
Uspesnou bola napr. aj nada cesta spolu s OZO
Technopol do Alzirska na konzultacie platobnych
podmienok exportu obilnych mlynov a na vymaha-
nie nesplatenych pohladavok alzirskych bank.

V roku 1985 som presiel do SBCS. Aj ked som sa
tazko 1G¢il s kolektivom a pobo&kou CSOB, pocito-
val som, ze po 17 rokoch v CSOB mi hrozi rutina, &o
by nebolo dobré ani pre banku ani pre mnia.

Na HU SBCS som si uvedomil, ze akékolvek
aktivity HU st preduréené dvomi okruhmi determi-
nantov, ktoré bolo treba reSpektovat a do ktorych
sa musi kazdy vtesnat. Pri znamej centralizAcii
SBCS hlavnym aktérom bolo Ustredie v Prahe na
¢ele s takymi osobnostami, akymi boli predsedovia
S. Potac¢ a J. Stejskal a d'alSi, ktori disponovali sil-
nou infrastruktirou odbornikov a mechanizmov
v menovej oblasti (A. Krejéa) alebo v devizovej
oblasti (J. Hajek).

VSetky zakladné smernice, prikazy, pokyny,
plany v tom Case boli prerokované v Prahe na
porade predsedu SBCS za tgasti generalneho ria-
diteta HU (A. Kostala) alebo niektorého z jeho
namestnikov (J. Mudrik, D. Paulik, V. Valach).

Hlavnému Ustavu SBCS v Bratislave zostaval
priestor vztahov na slovenské orgéany v Bratislave
a na pobocky na Uzemi Slovenska. Dovolim si opat
zaspominat. Mal som dobry tim najblizSich spolu-
pracovnikov na menovom useku (J. Maliska, A.
Celusék, I. Zelinka, J. Zubak a dalsi), na devizovom
useku (J. Soka, T. Zameénik, A. Babikova, Z. Bakla-
nova, J. Kostiak a ini), na investiénom tseku (é. Hor-
vath, J. Tka¢, M. Heldova a dalsi).

V druhej polovici 80-tych rokov boli uz tlaky na
zdsadné zmeny vo vysokom §tadiu zrelosti, a preto
nebolo jednoduché sa vzdy spravne orientovat. Aj
spektrum reakcii a postojov bolo velmi Siroké. (Poz-
namka: Cely ten kvas a rozkyvané ekonomické mys-
lenie bude mozno lepSie charakterizovat nasleduju-
ca myslienka:

Valery Giscard d’Estaing: ,NemoZno viddnut tak,
Ze mylime ludi.”)

Postavenie SBCS v tomto obdobi bolo piné nedo-
rozumeni. V mimobankovych centralnych organoch
prevladal nazor, Ze na banku mozno hodit vSetko to,
6o ini nerobia, alebo do ¢oho sa im nechce. Banka
a jej pracovnici nie vzdy vlastnou vinou boli zavale-
ni inymi i nepopuldrnymi dlohami. V obdobi limitov
na investicie, na devizy, na pracovnikov, na mzdy,
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ktoré stanovili ini, museli to prave pracovnici banky
kontrolovaf a uplatiiovat sankcie. Je pochopitelné,
Ze pracovnici banky neboli vzdy popularni u ,choz-
rasCotnej” sféry i u ob&anov.

Napriklad niektori riaditelia pobociek SBCS boli
prevaznu Gast roka zavaleni ziadostami a staznos-
tami na devizové prisfuby ob&anov, a tak im neraz
neostaval ¢as na vaznejie vlastné ekonomické
a bankové ulohy. V &innosti banky prevazovala kon-
trolna a represivna ¢innost. Podnikova sféra preto
nevidela v banke svojho partnera.

SBCS ani po 20 rokoch v druhej polovici osem-
desiatych rokov nebola tam, kde uz spominané slo-
vinska banka v roku 1968, ktorej predstavitelia ma
vtedy podas navstevy v CSOB prijemne prekvapili
svojim zaujmom a ciefavedomym vytvaranim se-
riéznych partnerskych vztahov s klientmi v snahe
pomoct a podporit podnikatelov.

Centralna sféra, politické i ekonomické organy sa
v tomto obdobi chovali ako zlodej, ktory v snahe
odputat od seba pozornost, kri¢i: ,chyfte zlodeja“.
Nepochopili zakladnu pravdu, ktord ministersky
predseda R. Barre v obdobi hospodarskej krizy vo
Francuzsku neustale opakoval a podla toho aj
konal, Ze ,netreba hovorit, ¢o by mali podniky robit,
ale treba vytvarat podmienky, aby sa tak chovali“.
Mudry Slovak — Zial nie ekondm — A. Matuska,
akoby aj k tomuto, svojho €asu povedal: ,Systém
moze vytvorit iba ten, o ma nie¢o za sebou a ktory
niekam smeruje”.

Musim v8ak na tomto mieste branit stovky banko-
vych pracovnikov, ktori napriek uvedenému prostre-
diu prejavovali obetavost i korektnost.

Ale vyvoj sa uz nedal zastavit. Vo verejnosti
a v masmédiach sa zdvihla obrovskd vina zaujmu
0 nové javy, pojmy, kategdrie a fenomény. Bol vSak
z toho zjavny iba prinos v rozvoji ekonomického
myslenia, pokial ide o rozSirenie pojmového apara-
tu o také pojmy, ako je podnikanie, rizika, nerovno-
vahy, adaptéacia, nové formy obchodov a pod.

Bolo to doslova priaznivé obdobie i pre publikaénu
¢innost — aj pre mia. Rad by som spomenul rok
1981, ked som napr. i ja napisal knihu Rizika na
zahraniénych trhoch a devizova navratnost, ktora
bola znovu vydana po niekolkych rokoch.

V polovici 80-tych rokov som spolu s autorskym
kolektivom napisal u€ebnicu o zahrani¢nom obcho-
de pre stredné ekonomické Skoly v slovencine
a v Cestine a v roku 1989 mi vy$la kniha ,Adaptacia
— kritérium uspesnosti ekonomiky*, v ktorej som ani
po 17.11. 1989 nemusel ni¢ menit a dopitiat. Okrem
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toho to bolo vela &lankov a vystipeni v rozhlase
a v televizii, rad som prednasal na Institute riadenia
pri vlade, Institdte zahrani¢ného obchodu a Institdte
Slovchémie.

Mimoriadny vyznam v rozvoji ekonomického mys-
lenia mal pre pracovnikov banky aj ¢asopis SBCS
Hlas banky. A to od svojho prvého ¢&isla, ktoré vyslo
15. 8. 1949 ako nastupca predchadzajuceho banko-
vého podnikového Casopisu ,Sami sebe“, ktory
vychadzal este v ramci Slovenskej banky.

Po vzniku jednotnej SBCS sa stal ¢asopisom tejto
banky. Od zrodu Hlasu banky bol jeho duSou nadse-
nec a skvely ¢lovek Rudolf Navrat, ktory bol neusta-
le zapaleny pre dobru vec, ale vedel sa aj Uprimne
roz¢ulit pre krivdy a nepravost.

V Casopise pOsobil az do roku 1975, ked do
redakcie slovenskej sekcie po nom nastupila E.
Janotikova.

Od roku 1956 sa Hlas banky stal spolo¢nym ¢aso-
pisom celej SBCS v Ceskoslovensku. Z vyznam-
nych predsedov redakénych rad treba spomenut
podpredsedov SBCS L. Vaskoviéa, M. Zameénika
a Stefana Jorika, ako predsedu slovenskej sekcie.
Mal som Cest i ja byt predsedom slovenskej sekcie
redakénej rady Hlasu banky v rokoch 1985 — 89. Za
vSetkych €lenov redakénej rady treba ako najaktiv-
nejéich spomenut J. Valacha, S. Horvétha, R. Janus-
ku, J. Chvilu, J. Malisku, O. Danka i dalSich.

Postupne sa vytvarala aj rozsiahla siet dopisova-
tefov Hlasu banky z jednotlivych okresnych pobo-
Ciek, kde treba spomenut hlavne J. Bugalu, A. Gut-
manovl, S. Chodula zo Ziliny, J. Virgalu z Nitry, N.
Slanu, V. Trangos$a, V. Sikulovu, M. Busa, J. Kreutza,
J. Balkovica, M. Charvata z Banskej Bystrice, M.
Riskovt z Cadce, |. Rossu, T. Vaska z Kosic a de-
siatky dalSich a dalSich.

Casopis Hlas banky zohraval mimoriadnu Glohu
vo formovani mladych bankarov i v posune ekono-
mického myslenia pracovnikov banky. Popritom mal
obrovsku zasluhu na spracovani uz spominanej his-
térie penaznictva na Slovensku, na cielavedomej
starostlivosti o jazykovu Cistotu v bankovych mate-
ridloch.

Za to vSetko patri uznanie a vdaka Hlasu banky,
podakovanie patri aj predsedom a ¢lenom jeho
redakénej rady, prispievatelom, no najma obetavé-
mu pracovnikovi R. Navratovi. Niet sa ¢o ¢udovat, Ze
na poslednom zasadani Hlasu Banky v novembri
1989 (eSte pred 17. 11.) vytryskli nasledujuce vzac-
ne verSe z pera J. Chvilu:
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Nuz vdaka vsetkym Vam, ¢o krédom bol Vam ¢in.
Nie lacné slova, zradnd nedédvera.

Iba pracou skvie sa zeleri ordcin.

Nuz bdr by to ¢o dozrievalo véera.

Nevyprchlo z klasu cestou po zacin!

Len tak sa zabezpeéi mudrost pera.

K zmenam predsa len dochadza

V rokoch 1988 — 1989 bol tlak na zmeny v hospo-
darskom mechanizme uz tak velky, ze bolo treba
konat. Prispel k tomu zrejme aj rozpad hierarchie
a hodnét v byvalom ZSSR a bliziaci sa rozpad
komunistického bloku v Strednej a Vychodnej Euro-
pe. Boli prijaté 3 zakony o SBCS, o bankach
a sporitelniach a o devizovom hospodarstve, a to
este pred 17. 11. 1989.

Zakony o SBCS a o bankach a sporitelniach
vytvorili pravny a instituciondlny ramec pre novu
sustavu bankovnictva od 1. 1. 1990.

Malo dojst k polarizacii emisnych a podnikatel-
skych ¢&innosti v bankovnictve odlukou na jednej
strane SBCS do celoétatnej emisnej banky a na dru-
hej strane od¢lenenim dvoch novych obchodnych
bank v Prahe (Komeréni banka) a v Bratislave
(VUB), ako aj Investiénej banky v Prahe s celoétat-
nou pdsobnostou.

Siet obchodnych bank mala dotvarat este existuj-
Uca Zivnobanka v Prahe, Ceska $tatna sporitelfia
v Prahe a Slovenska Statna sporitelfia v Bratislave.
Okrem nich mala nadalej pdsobit $pecializovana
CSOB ako Ggastinna spolo¢nost.

V devizovej oblasti sa uz od 1. 1. 1989 zaviedli
nové opatrenia, akymi boli jednozlozkovy kurz
a devizové normativy. Uz v roku 1989 sa zaviedli aj
tzv. devizové aukcie, kde podla zvlastneho postupu
mohli zaujemci vofne nakupit potrebné devizy.

Uvedené 3 zakony mali byt zaciatkom dal$ich
zmien, boli vSak nekomplexné a neuplné. Napriklad
devizové aukcie nazorne ilustrovali zna¢nu nerov-
novahu medzi dopytom a ponukou po devizach
a nerealny oficialny kurz.

Zakony o SBCS a o bankach neuvazovali o kon-
kurencii vytvaranim rozsiahlejSej siete novych
obchodnych bank. Preto sa po ,zamatovej revolucii“
po 1. 1. 1990 muselo ist aj v tejto oblasti omnoho
dalej a do hibky .
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ZILINSKA POMOCNICA

ZILINSKA POMOCNICA

Zilinska pomocnica bola zalozend v roku 1873 ako po-
dielové druzstvo pod nazvom Vzajomna pomocnica v Ziline.
Jej zakladatefom s suCasne prvym riaditeflom bol miestny
advokat Jan Milec. Podl'a nového obchodného zékona z roku
1875 sa dnia 16. februara 1876 konalo valné zhromazdenie,
ktoré schvalilo nové stanovy. Cielom spolku bolo: ,polné hos-
podarstvo, priemysel a kupectvo podporovat poskytovanim
Gveru, obecenstvo povzbudzovat k sporivosti, byt ndpomoc-
ni pri obchodnych a hotovostnych podujatiach, ukladat hoto-
vosti na trok a poskytovat pozicky“. Stanovy schvdlila Zilin-
ska kralovska sudna stolica 1. aprila 1876.

Zilinskd pomocnica sa prostrednictvom Jéna Mileca
aktivne podiefala na zalozeni dvoch najvyznamnejsich slo-
venskych bank: Ruzomberského uverkového ucastinarske-
ho spolku v roku 1879 (od roku 1904 nazov Uverna banka,
od roku 1919 Slovenska banka) a Tatry, hornouhorskej
banky v Martine v roku 1884.

Na valnom zhromazdeni spolku v roku 1894 doslo
k zmene nazvu firmy, ako aj pravnej formy na uc€astinnu
spolotnost. Vznikla tak Zilinska pomocnica, Ugastinarsky
spolok, s akciovym kapitalom 80 000 zlatych, ktory bol roz-
deleny na 2000 ucastin po 40 zlatych. Za hlavného riadite-
l'a bol opat vymenovany Jan Milec, jeho zastupcom sa stal
Jozef Gyuris.

Zagiatkom 90. rokov 19. storodia sa Zilinska pomocnica
zatala podielat na zakladani, sprave a tverovani priemysel-
nych podnikov spolu s Tatra bankou, Turéiansko-svato-mar-
tinskou sporitefiou a Uvernou bankou v Ruzomberku.
V decembri 1893 sa podielala na zaloZeni firmy Helios,
mechanickej a elektrotechnickej i&astinnej spolo&nosti v Zili-
ne. Od roku 1901 sa spolu s Tatra bankou a Uvernou bankou
v Ruzomberku zu&astnila na sanécii Heliosu odkolkovanim
akciového kapitalu na 200 000 korun a poskytnutim vyhod-
ného Uveru. V sandcii sa pokradovalo v roku 1903 zvySenim
akciového kapitalu vydanim prioritnych ucastin vo vyske 100
000 kortn. Podnik sa dostal do zavislosti od uvedenych bank,
ktoré si vynutili zmenu stanov a dosadili svojich zastupcov do
spravnych orgdnov, priom Zilinski pomocnicu zastupoval
Rudolf Krupec. Podnik v&ak zanikol konkurzom v roku 1908.
Mengie zastipenie mala Zilinska pomocnica aj v Uhorskej
tovarni na vineny tovar, vojenské sukno, prikryvky ug. spol.
v Ziline, ktora v roku 1901 presla tplne do rik madarského
kapitalu s novym sidlom v Budapesti.

Pogas hospodarskej krizy v roku 1900 sa Zilinska pomoc-
nica podielala na zaloZeni Zilinskej tovérne na cement
a vapno s akciovym kapitdlom 350 000 korun. Cementaren
sa postupne dostala pod kontrolu Zilinskej pomocnice, Tatra
banky a Uvernej banky v Ruzomberku, ktoré jej v roku 1902
poskytli spolo¢nt pdZzi¢ku 40 000 korin pod podmienkou,
Ze budu zastupené v spravnej rade. Svoju poziciu vSak uve-
dené banky v tomto podniku stratili v roku 1906.

V roku 1903 doslo k tprave stanov Zilinskej pomocnice
a sucasne k prepocitaniu akciového kapitalu na novu koru-
novu menu (akciovy kapital 160 000 korun rozdeleny na
2000 ucastin po 80 korun) a rozSireniu okruhu bankovych
obchodov. Cielom spolku bolo: ,z jednej strany polné hos-
podérstvo, priemysel a kupectvo podporovat poskytovanim
Gveru, z druhej strany podat obecenstvu prileZitost, aby
mohlo uloZit svoje hotové peniaze na zirokovanie. Spolok
moZe sa zUcastnit na zakladani rozli¢nych priemyselnych
a kupeckych podnikov a opravneny je k vedeniu vSetkych
bankovych obchodov”. Po smrti Jana Mileca v roku 1901 sa
spravcom spolku stal Rudolf Krupec.

V zmysle novych stanov sa Zilinska pomocnica v roku
1905 zigastnila na zalozeni Zilinskej tovarne na celulézu.
Poskytovala tvery aj ostatnym priemyselnym podnikom v Zili-
ne a okoli, napr. Zilinskej tehelni, ktorej v roku 1909 povolila
Uver 60 000 korun s 5 % urokom. Spravna rada pomocnice
uréovala debetny urok zvyCajne 2 % nad Uradnu sadzbu
Rakusko-Uhorskej banky, pri¢om pozadovala aj 1 — 2 % pro-
viziu v zavislosti od typu tveru. Pézicky Zilinskej tehelni povo-
lovala spolu s Tur€iansko-svito-martinskou sporitelfiou.
O tzkom obchodnom vztahu medzi Zilinskou pomocnicou
a Martinskou sporitelfiou sved¢i aj predsednictvo Ludovita
Vanovia ako zastupcu Martinskej sporitelne v dozornom
vybore Zilinskej pomocnice. O hospodareni Zilinskej pomoc-
nice sa dozvedame zo Slovenského pefiaznika v roku 1909,
kde bol uverejneny vyiatok z vyroénej spravy za rok 1908.
Banka nadalej pracovala s akciovym kapitdlom 160 000
korun, pricom si vytvorila rezervny fond 79 042 korun
a obhospodarovala vklady za 2 389 303 koruin. Dosiahla Cisty
zisk 8 317 korun a platila dividendu 4 koruny za jednu ucas-
tinu. Nadviazala spolupracu aj ¢eskymi bankami, predovset-
kym so Zivnostenskou bankou a Ceskou priemyselnou ban-
kou v Prahe, ktoré jej poskytovali reeskontny Gver.

V roku 1920 doslo k Uprave nazvu na Zilinska pomocni-
ca, UCastinarska banka, a k zvySeniu akciového kapitalu na
500 000 korin. Spravcom banky sa stal Stefan Tvrdy a jeho
zastupcom Jan Obuch. Koncom toho istého roku sa usku-
toénila flizia Zilinskej pomocnice s Tatra bankou v Martine
za tychto podmienok: akcionéri Zilinskej pomocnice dosta-
li za dve Ucastiny pomocnice jednu u¢astinu Tatra banky, zo
Zilinskej pomocnice sa stala filidlka Tatra banky v Ziline,
pricom spravna rada pomocnice pracovala nadalej ako
miestny vybor filialky. V roku 1921 bola Zilinska pomocnica
vymazana z firemného registra.

Zilinskdi pomocnicu mdzeme teda po jej viac ako 47-rog-
nom pdsobeni charakterizovat ako mensi solidny Ustav so
slovenskou spravou, ktory sa, napriek riziku strat, nebal
v spolupréci s velkymi bankami zapojit do budovania slo-
venského ucastinarskeho priemyslu.

Mgr. FrantiSek Chudjak
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INFORMACIE
Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 29. oktdbra 2004 sa uskutocnilo 20. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala Situa¢ni spravu 0 menovom
vyvoji v SR za september 2004 a rozhodla o ponechani
urokovych sadzieb na urovni 3,0 % pre jednodriové steri-
lizaéné obchody, 6,0 % pre jednodhové refinanéné
obchody a 4,5 % pre dvojtyzdiiové REPO tendre
s obchodnymi bankami.

* BR NBS schvdlila vyhlasku o vydani pamatnej strie-
bornej mince v hodnote 200 Sk pri prilezitosti 300. vyro-

¢ia narodenia Jana Andreja Segnera. Paméatna minca,
ktoru vyda Néarodna banka Slovenska na pripomenutie
vyznamného fyzika, lekara, matematika, pedagdga
a vynalezcu je vyrazena zo zliatiny obsahujucej 900 die-
lov striebra a 100 dielov medi. Jej hmotnost je 18 g a pri-
emer 34 mm. Autorkou vytvarného ndvrhu mince je
sochérka Méria Poldaufova. Pamétné mince vyrazila
Pol'ska Statna mincoviia v naklade 11 300 kusov, z toho
3 300 kusov vo vyhotoveni proof. Mince sa dostanu do
predaja v druhej polovici novembra 2004.

Komentar k rozhodnutiu BR NBS
zo dia 29. oktébra 2004
o urceni urokovych sadzieb

Bankova rada NBS na svojom 20. zasadnuti dna 29.
oktobra 2004 prerokovala Situaénu sprdvu o menovom
vyvoji v SR za mesiac september 2004. Bankova rada
NBS konstatovala, ze vyvoj inflacie je v sulade s o¢aka-
vaniami NBS a jej kratkodoba prognéza na koniec roka
sa nachadza v ramci programového intervalu Aktualizo-
vaného menového programu NBS. Vyvoj vymenného
kurzu slovenskej koruny je podfa nazoru Bankovej rady
NBS stabilizovany, v désledku ¢oho si od jula 2004 nevy-
7adoval zasahy NBS. Prehibenie deficitu obchodnej
bilancie a o¢akavané prekroCenie Urovne Aktualizované-
ho menového programu nie je dosledkom vzniku makro-
ekonomickych nerovnovah, ale skér pdsobenia exter-
nych faktorov, akymi su cena ropy a dovolenkové obdo-
bie u najvacsich exportérov. Na zaklade dostupnych uka-
zovatelov a aktualizovanych prognéz Bankova rada NBS
konstatovala, ze menovy a makroekonomicky vyvoj v SR
nevyzaduje zmenu nastavenia menovej politiky a roz-
hodla o ponechani suéasnej urovne kltucovych uroko-
vych sadzieb.

Pri rozhodovani o vySke urokovych sadzieb Bankova
rada NBS hodnotila nasledujuce faktory:

V septembri sa spotrebitelské ceny vyvijali priaznivej-
Sie v porovnani s oCakavaniami NBS, ked sa v Uhrne
oproti predchadzajucemu mesiacu nezmenili. V. ramci
nich vzrastli regulované ceny v oblasti vzdelavania
a Skolského stravovania, ovplyvnené zaciatkom Skolské-
ho roku. Jadrova inflacia medzimesacne poklesla vply-
vom vyraznejSieho, najma sezénneho, poklesu cien ovo-
cia a zeleniny, ako i vplyvom zniZenia cien obchodovate-
Inych tovarov vratane pohonnych hmét. Na medziroéne;
baze spotrebitelské ceny pokraCovali v spomalovani
rastu, priom sa znizila aj dynamika jadrovej inflacie.

BIATEC, ro¢nik 12, 11/2004

V ramci jadrovej inflacie sa jej jednotlivé komponenty
vyvijali rozdielne. NajdynamickejSim cenovym sektorom
boli nad’alej trhové sluzby. Ich rast je vyznamne ovplyv-
neny zavedenim DPH v zavodnom stravovani, sekundar-
nymi efektmi administrativnych Gprav cien (napr. rast cien
energii v sluzbach spojenych s byvanim), ako aj presu-
nom zmluvného poistenia z regulovanych cien. Naopak,
ceny obchodovatelnych tovarov su v roku 2004, napriek
prorastovému pdsobeniu cien pohonnych hmét, segmen-
tom s najniz8ou dynamikou rastu, resp. s poklesom cien
a ich vyvoj posobi na celkovu inflaciu timiaco. Aktualizo-
vana kratkodoba prognéza NBS nadalej predpoklada
dosiahnutie programovych hodnét celkovej aj jadrovej
inflacie koncom roku 2004.

Vo vyvoji bezného uctu platobnej bilancie pokracovala
v letnych mesiacoch tendencia medziroéného zvySova-
nia deficitu najma vplyvom zhorSenia obchodnej bilancie.
Kumulativne prehibenie deficitu obchodnej bilancie bolo
ovplyvnené nielen julovym a augustovym zhor§enim
dovozno-vyvoznych reldcii, ale aj reviziou hodnét zahra-
ni¢ného obchodu za m4j a jiin v smere prehibenia pasiv-
neho kumulativneho salda. Vyhlad vyvoja obchodne;
bilancie na nasledujtce tri mesiace naznaduje pokraco-
vanie trendu medziroéného zvySovania deficitu obchod-
nej bilancie. Aj ked’ vyvoz by mal, vplyvom ukon&enia
dovolenkového obdobia, vzrast, na strane dovozu by sa
mal rovnako prejavit rastici trend, najmé v suvislosti
s vyvojom cien ropy a oGakavanym vplyvom investi¢nych
dovozov.

Vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny si v sep-
tembri nevyziadal intervenéné zasahy zo strany NBS.

Sucasny stav a aktualizované predikcie vyvoja makro-
ekonomickych a menovych ukazovatelov nenaznacuju
zmeny doterajSich vyvojovych tendencii, s vynimkou
obchodne;j bilancie. Prehlbovanie kumulativneho deficitu
obchodne;j bilancie je vysledkom pdsobenia viacerych
faktorov. Rast dovozu v roku 2004 ovplyviiuju aj rastuce
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ceny ropy, napriek tomu, ze boli s€asti korigované posil-
riovanim slovenskej koruny vo&i USD. Narast dovozu je
v neposlednom rade ovplyvneny aj rastom importu stro-
jov a technoldgii a tovarov na koneénu spotrebu, suvi-
siaceho s prilevom priamych zahraniénych investicii
a obnovenym domécim dopytom.

Vo vyvoji inflacie prevladaju nadalej nakladové vplyvy,
kratkodoba predikcia na koniec roka sa nevychyluje

_INFORMACIE
TLACOVE SPRAVY

z programového pasma a riziko pdsobenia dopytovych
tlakov dosial’ nebolo identifikované.

Vzhladom na aktudlny a oakavany vyvoj, povazuje
BR NBS suc¢asné nastavenie menovej politiky za prime-
rané a rozhodla o ponechani kldGovych urokovych sa-
dzieb na nezmenenej urovni.

Tlacové oddelenie OVI NBS

TLACOVE SPRAVY

Tohtoroéni drzitelia Nobelovej ceny
za ekonémiu

Nér Finn E. Kydland a Ameri¢an Edward C. Prescott
ziskali tohtorocnu Nobelovu cenu za ekondmiu za ich
prispevok do oblasti dynamickej makroekonomie.

Sestdesiatro&ny Kydland vyu&uje na Carnegie Mellon
University v Pittsburghu, Pennsylvania a na University of
California v Santa Barbare.

Sestdesiattriroény Prescott prednasa na Arizona State
University v Tempe, Arizona a posobi tiez vo Federalnej

rezervnej banke v Minneapolise, Minnesota. Kydland
s Prescottom si spolo¢ne odnesu 10 miliénov Svédskych
korun, v prepocte vy$e 40,4 miliéna Sk, za pracu o fakto-
roch ako napriklad zmeny v ekonomickej politike a tech-
nolégii, ktoré vplyvaju na obchodné cykly.

Cena za ekondmiu je jedinym ocenenim, ktoré sa neu-
deluje z vole Svéda Alfreda Nobela. Ocenenia za medici-
nu, fyziku, chémiu, literatiru a mier boli prvykrat rozdané
v roku 1901, zatial ¢o cena za ekondmiu bola samostatne
zalozena centralnou bankou Svédska v roku 1968.

Zdroj: TASR

Akény plan finanénych sluzieb

Vybor CESR zverejnil postup v Styroch oblastiach
tykajucich sa agendy kapitalovych trhov, ktory ma zabez-
pedit pripravenost eurdpskych reguldtorov na rastice
interdependencie na globalnom trhu.

Tymito klu¢ovymi iniciativami su:

* V oblasti spravy investicii CESR zacal konzultacie
0 usmerneniach pre reguldtorov tykajlcich sa aplikacie
docasnych ustanoveni zavedenych direktivou UCITS III.

Direktivy prijaté vo februdri 2002, ktoré zmenili a dopl-
nili smernicu UCITS vSeobecne zname ako UCITS Il
obsahuju velky pocet ustanoveni tykajucich sa samot-
nych fondov podla UCITS I, ako aj zalozenych spravcov-
skych spolo€nosti. Tieto ustanovenia vyvolali vznik roz-
dielnych interpretacii ohladne ich implementécie. CESR
pripravil na poziadanie Eurdpskej komisie rieSenia, ktoré
by v pripade uplatnenia v praxi mali zabezpeéit konver-
genciu regula¢nych praktik.

e Zverejnenie koncep&ného materidlu na diskusiu
o zameroch CESR v oblasti posudzovania ekvivalencie
medzi IAS/IFRS a GAAP tretich krajin. Tato iniciativa ref-
lektuje povinnost, aby emitenti z krajin mimo EU, ktori
budl mat svoje cenné papiere obchodované na regulo-
vanom trhu krajiny EU, boli k 1. janudru 2007 pripraveni
poskytovat finanéné vykazy na baze IAS/IFRS uctovnych

Standardov, resp. na béaze vlastnych narodnych uctov-
nych Standardov, pokial mézu deklarovat ich zhodu
s IAS/IFRS.

* CESR a US Commodity Futures Trading Commision
(CFTC) oznamili zaciatok Trans-Atlantic Co-operation Ini-
tiative a predstavili Statement of Intent v oblasti vyvoja
akéného planu na problematiku cezhraniéného poskyto-
vania sluzieb Oba organy deklarovali zaujem na vyvoji
akéného planu v uvedenej oblasti a dohodli sa na spo-
loénom postupe. Hlavnymi cielovymi oblastami su:

* vytvorenie praktickej konvergencie a ustanoveni zjed-
nodusujucich pristup na oba trhy s cielom vyhnut sa pre-
kdzkam vyplyvajucim z duplicitnych regulaénych pozia-
daviek pri cezhrani¢nych transakciach burz a firiem

e regulacie cezhrani¢nych aktivit sprostredkovatelov,
burz, clearingovych domov s ohfadom na meniace sa
skutoCnosti a skusenosti v oblasti vynucovania

e vCasna identifikacia novych skuto¢nosti vyplyvajucich
z kooperacie oboch organov

e CESR predklada na diskusiu draft advice tykajuci sa
tzv. druhej skupiny mandatov, ktoré mu udelila Eurépska
komisia v suvislosti s Markets in Financial Instruments
Directive.

Finalne odporuéania vyboru CESR budu Eurdpskej
komisii predlozené v aprili 2005.

M. Kaémar, UFT

BIATEC, rognik 12, 11/2004
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VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO

A MENOVEHO VYVOJA SR

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Ukazovatel Merna 2000 2001 2002 2003 2004
jednotka 4. 5. 6. 7. 8.
REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mld. Sk 690,7 716,8 748,4 779,9 399,4*
Medzirotné zmena HDP 3) % 2,0 3,8 44 42 54
Miera nezamestnanosti 4) % 17,9 18,6 17,5 15,6 15,3 14,5 13,9 13,7 13,2
Spotrebitelské ceny 3) % 84 6,5 34 9,3 8,0 83 8,1 8,5 72
OBCHODNA BILANCIA 2)*
Vyvoz (fob) mil. Sk 548372 | 610693 | 651256 | 803037 | 283444 363868 | 436675 | 503277 | 574608
Dovoz (fob) mil. Sk 590728 | 713898 | 747883 | 826625 | 285162 368094 | 445365 | 518979 | 600 011
Saldo mil. Sk -42 356 | -103 205 -96 627 | -23588 -1718 -4 226 -8690 | -15702 | -25403
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny tcet mil. Sk | -32941,1 | -84 8915 | -87900,5 |-10198,5 3981 6198 | -16751 | -26 870
Kapitalovy a financny Gcet mil. Sk | 634151 | 83173,0 | 234 308,9 | 645415 87 54 605 28 291 60 391
Celkova bilancia mil. Sk | 34168,8 | 68669 | 160596,0 | 52 446,2 7682 50 445 13358 | 44185
DEViZOVE REZERVY 4) 9)
Celkové devizové rezervy mil. USD 55817 5437,3 | 103806 | 13480,5 13 017 14 597 13 751 14303 | 14 344,0
Devizové rezervy NBS mil. USD | 40768 | 41887 91955 | 12149,0 | 11921 13 557 12362 | 13220 | 13128,3
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkova hrubd zahranicnd zadlzenost | mid. USD 10,8 11,3 13,2 18,3 17,0 19,4 18,7 19,0
Zahrani¢na zadlzenost
na obyvatela SR usD 2021 2095 2 452 3406 3156 3606 3478 3534
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) 6) Sk/USD 46,200 48,347 45,335 33,604 | 33,433 33,498 32,888 | 32,512 32,939
Periaznd zasoba [M2] 4) 8) mid. Sk 580,4 649,2 681,5 730,1 7198 7109 731,0 736,8 7423
Medziroénd zmena M2 3) 8) % 14,2 19 47 71 43 1,8 71 5,0 47
Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 8)| mid. Sk 396,1 321,7 330,2 378,1 383,9 388,2 394,5 391,2 3954
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mld. Sk 2134 205,3 220,3 2331 98,1 109,2 120,7 139,1 153,7
Vydavky mid. Sk 2411 249,7 272,0 289,1 92,4 115 133,2 157,7 178,5
Saldo mld. Sk 21,7 -44 4 51,7 -56,0 57 -2,3 -12,5 -18,6 -24,8
Klientske sladzby
Priemerna drokova miera
jednorocné vklady % 9,76 6,63 5,70 3,76 3,81 3,81 3,62 3,46 3,38
kratkodobé Gvery % 13,61 11,25 9,93 8,30 749 7,31 7,08 6,51 6,49
kratkodobé Cerpané Gvery % 11,95 9,18 8,98 747 7,45 8,93 8,71 8,26 8,21
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS, platnost od 30.4.2004 | 31.5.2004 | 30.6.2004| 31.7.2004 | 31.8.2004
1-dilové operdcie - sterilizacné % 3,50 3,50 3,50 3,00 3,00
- refinanéné % 6,50 6,50 6,50 6,00 6,00
2-tyzdiiova limitnd sadzba NBS % 5,00 5,00 5,00 4,50 4,50
pre Standardny REPO tender
Zakladna trokové sadzba NBS 5,00 5,00 5,00 4,50 4,50
Priemerna drokova miera
z medzibank.vkladov (BRIBOR) **
overnight % 797 7,34 7,20 5,93 4,95 4,22 3,98 3,92 4,06
7-diova % 8,47 7,73 7,75 6,29 5,31 4,82 429 420 425
14-dfiova % 8,53 7,76 7,80 6,34 5,36 4,89 4,36 4,26 4,25
1-mesacna % 8,58 7,77 7,83 6,32 5,37 4,94 437 415 414
2-mesatna % 8,58 7,77 7,81 6,24 5,36 4,93 4,35 4,05 4,05
3-mesatna % 8,57 7,77 7,79 6,18 5,35 4,91 4,33 3,96 3,96
6-mesacna % 8,57 7,77 7,74 5,93 5,29 4,85 4,27 3,85 3,86
9-mesatna % 7,94 7,76 7,72 5,78 517 4,79 4,22 3,77 3,79
12-mesacna % 7,97 7,76 7,70 5,70 513 473 4,18 3,71 3,75

stéle ceny, priemer roka 1995
kumulativne od zaCiatku roka

stav ku koncu obdobia
kurz deviza stred, priemer za obdobie

1
2
3
4
5
6
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zmena oproti rovnakému obdobiu predchédzajiceho roka

od 1. 10. 1998 zru3enie fixného kurzového reZzimu a zavedenie floatingu

7) od 1. 1. 1999 zmena metodiky

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

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

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

depozit v SR*



PREZIDENT CESKEJ REPUBLIKY
VACLAV KLAUS V BRATISLAVE

Prezident Ceskej republiky

Vaclav Klaus — éestny doktor
Ekonomickej univerzity v Bratislave
s rektorom Ekonomickej univerzity
v Bratislave Vojtechom Kollarom

Cesky prezident Vaclav Klaus, uznavany
svetovy ekondém, sa dna 7. oktdbra 2004
stal ¢estnym doktorom Ekonomickej uni-
verzity v Bratislave. Titul doctor honoris
causa mu ako mienkotvornej osobnosti
ekonomického a politického Zzivota a jed-
nému z tvorcov ekonomickej reformy
v obdobi transformacie udelila Ekonomic-
ka univerzita na navrh Narodohospodar-
skej fakulty, ktora oslavila v tomto roku 50.
vyrocie svojho vzniku.

Vaclav Klaus v prihovore po prevzati
¢estného doktoratu zdoraznil kladny vztah
k Slovensku a slovenskej ekonomickej
vede. Na pdde Ekonomickej univerzity
vystupil s prednaskou, v ktorej sa zameral
na analyzu transforméacie postkomunistic-
kych krajin na trhovu ekonomiku.

Foto: TASR




Nirodna banka Slovenska

DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV k 30. 09. 2004 v mil. Sk

Zmena Zmena
Majetok oproti Zavizky oproti
20.09.2004 20.09.2004
1 Zlato 15,100.3 (524.8) 1 Emisia obeZiva 105,581.7  (-2,118.7)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 4,069.3 (-22.0) 2 Zavizky vo¢i MMF 4,069.5 (-22.0)
3 Vklady v zahrani¢nych bankdch a medzi- 6,388.6 (-2,093.8) 3 Zavizky voli zahrani¢nym bankdm 6,148.2 (-671.1)
ndrodnych institdcidch v cudzej mene a medzindrodnym institicidm
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankach 6,346.9 (-2,093.6) 3.1V cudzej mene 5,389.3 (-671.2)
3.2 Vklady v medzindrodnych institicidch 41.7 (-0.2) 3.2 V slovenskych korundch 758.9 (0.1)
4 Pohladdvky voci zahrani€iu v cudzej mene 36,950.4 (2,939.7) 4 Emitované cenné papiere 59,638.7 (7.9)
5 Pohladdvky vo¢i tuzemskym finanénym institticidm 16,361.8 (2,134.8) 4.1V zahrani¢{ v cudzej mene 0.0 0.0)
5.1 Pohladédvky z refinancovania 8,126.7 (2,116.9) 4.2 Ostatné 59.638.7 (7.9)
5.2 Ostatné pohladavky 8,235.1 (17.9) 5 Zavizky voci tuzemskym finan¢nym institiicidm 2229414 (-3,774.0)
6 Cenné papiere 373,617.5 (156.3) 5.1 Pefiazné rezervy bank 11,827.7 (-6,069.3)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 373,617.5 (156.3) 5.2 Ostatné 211,113.7 (2,295.3)
6.2 Tuzemské v slovenskych korundch 0.0 (0.0) 6 Zavizky voci Stitnej pokladnici 95,1194 (9,191.0)
7 Majetkové tcastiny 378.8 (-0.7) 7 Zavizky voci verejnej sprave 90.1 (5.0)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 270.8 (-0.7) 8 Ostatné zdvizky 1,932.7 (-12.7)
7.2 Ostatné 108.0 (0.0) 8.1 Vklady ostatnych klientov 1,611.8 (15.5)
8 Pohladdvky voci verejnej sprave 5,408.9 (24.8) 8.2 Ostatné 3209 (-28.2)
9 Ostatny majetok 7,041.4 (15.7)  Vlastné imanie
9.1 Uvery ostatnym klientom 205.5 (2.2) 9 Vlastny kapitél 23,616.1 (524.8)
9.2 Ostatné 6,836.4 (13.5) 10 Hospodarsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata-) -40,369.8 (0.0)
11 Hospodarsky vysledok bezného roka (Zisk+,Strata-) -13,451.0 (549.4)
Spolu 465,317.0 (3,679.6)  Spolu 465,317.0 (3,679.6)
Ing. Marian Jusko, CSc., v. r. Ing. Milena Koreiiova, v. r.
guvernér vrchnd riaditelka dseku finanéného riadenia a platobného styku
Nirodné banka Slovenska DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV k 10. 10. 2004 v mil. Sk
Zmena Zmena
Majetok oproti  Zaviazky oproti
30.09.2004 30.09.2004
1 Zlato 15,100.3 (0.0) 1 Emisia obeZiva 105,731.5 (149.8)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 4,069.2 (-0.1) 2 Zavizky voc¢i MMF 4,069.4 (-0.1)
3 Vklady v zahrani¢nych bankdch a me- 3 Zavizky voci zahrani¢nym bankdm 5,053.6  (-1,094.6)
dzindrodnych inStiticidch v cudzej mene 6,494.6 (106.0) a medzindrodnym institticidm
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankéch 6,452.9 (106.0) 3.1V cudzej mene 4,296.8 (-1,092.5)
3.2 Vklady v medzindrodnych institticidch 41.7 (0.0) 3.2 V slovenskych korundch 756.8 (-2.1)
4 Pohladdvky voti zahrani¢iu v cudzej mene 34,329.2 (-2,621.2) 4 Emitované cenné papiere 59,638.7 (0.0)
5 Pohladédvky voci tuzemskym finanénym institticidm 12,935.8 (-3,426.0) 4.1V zahrani¢i v cudzej mene 0.0 (0.0)
5.1 Pohladdvky z refinancovania 4,694.2 (-3,432.5) 4.2 Ostatné 59,638.7 (0.0)
5.2 Ostatné pohladdvky 8,241.6 (6.5) 5 Zavizky voci tuzemskym finanénym institicidm 218,563.0  (-4,378.4)
6 Cenné papiere 374,044.7 (427.2) 5.1 Pefiazné rezervy bank 18,562.3 (6,734.6)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 374,044.7 (427.2) 5.2 Ostatné 200,000.7 (-11,113.0)
6.2 Tuzemské v slovenskych korundch 0.0 (0.0) 6 Zavizky voti Statnej pokladnici 88,146.9 (-6,972.5)
7 Majetkové ucastiny 378.8 (0.0) 7 Zavizky voci verejnej sprave 91.7 (1.6)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 270.8 (0.0) 8 Ostatné zavizky 8,472.3 (6,539.6)
7.2 Ostatné 108.0 0.0) 8.1 Vklady ostatnych klientov 1,651.2 (39.4)
8 Pohladdvky voci verejnej sprave 5,392.5 (-16.4) 8.2 Ostatné 6,821.1 (6,500.2)
9 Ostatny majetok 7,149.8 (108.4)  Vlastné imanie
9.1 Uvery ostatnym klientom 201.4 (-3.6) 9 Vlastny kapitél 23,616.1 (0.0)
9.2 Ostatné 6,948.4 (112.0) 10 Hospodarsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata—) -40,369.8 (0.0)
11 Hospodarsky vysledok bezného roka (Zisk+,Strata—) -13,118.5 (332.5)
Spolu 459,894.9 (-5,422.1)  Spolu 459,894.9  (-5,422.1)
Ing. Marian Jusko, CSc., v. r. Ing. Milena Korenova, v. r.
guvernér vrchnd riaditelka dseku finan¢ného riadenia a platobného styku
Nérodna banka Slovenska DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV k 20. 10. 2004 v mil. Sk
Zmena Zmena
Majetok oproti Zavizky oproti
10.10.2004 10.10.2004
1 Zlato 15,100.3 (0.0) 1 Emisia obeZiva 108,564.2 (2,832.7)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 4,031.4 (-37.8) 2 Zavizky vo¢i MMF 4,031.6 (-37.8)
3 Vklady v zahrani¢nych bankdch a medzi- 4974.4 (-1,520.2) 3 Zavizky voci zahrani¢nym bankdm 5,046.9 (-6.7)
ndrodnych institdcidch v cudzej mene a medzindrodnym inStitticidm
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankéch 4,933.1 (-1,519.8) 3.1V cudzej mene 4,293.1 (-3.7)
3.2 Vklady v medzindrodnych institticidch 41.3 (-0.4) 3.2V slovenskych korundch 753.8 (-3.0)
4 Pohladévky voci zahrani¢iu v cudzej mene 35,794.8 (1,465.6) 4 Emitované cenné papiere 59,638.7 (0.0)
5 Pohladédvky voci tuzemskym finanénym institticidm 12,932.4 (-3.4) 4.1V zahrani¢i v cudzej mene 0.0 (0.0)
5.1 Pohladdvky z refinancovania 4,692.5 (-1.7) 4.2 Ostatné 59,6378.7 (0.0)
5.2 Ostatné pohladavky 8,239.9 (-1.7) 5 Zavizky voci tuzemskym finan¢nym inStiticidm 221,165.4 (2,602.4)
6 Cenné papiere 372,034.1 (-2,010.6) 5.1 Peniazné rezervy bank 15,891.9 (-2,670.4)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 372,034.1 (-2,010.6) 5.2 Ostatné 205,273.5 (5,272.8)
6.2 Tuzemské v slovenskych korundch 0.0 (0.0) 6 Zavizky voci Statnej pokladnici 89,998.6 (1,851.7)
7 Majetkové ucastiny 377.1 (-1.7) 7 Zévizky voci verejnej sprave 1153 (23.6)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 269.1 (-1.7) 8 Ostatné zdvizky 1,789.5 (-6,682.8)
7.2 Ostatné 108.0 (0.0) 8.1 Vklady ostatnych klientov 1,634.0 (-17.2)
8 Pohladdvky voci verejnej sprave 5,330.1 (-62.4) 8.2 Ostatné 155.5 (-6,665.6)
9 Ostatny majetok 7,006.2 (-143.6)  Vlastné imanie
9.1 Uvery ostatnym klientom 206.0 (4.6) 9 Vlastny kapitdl 23,616.1 (0.0)
9.2 Ostatné 6,800.2 (-148.2) 10 Hospodarsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata-) -40,369.8 (0.0)
11 Hospodarsky vysledok bezného roka (Zisk+,Strata-) -16,015.7  (-2,897.2)
Spolu 457,580.8 (-2,314.1)  Spolu 457,580.8  (-2,314.1)

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

guvernér

Ing. Milena Koreiova, 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.




