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POSTAVENIE NARODNEJ BANKY SLOVENSKA
V OBLASTI PLATOBNEHO SYSTEMU

Jednou z kl'i¢ovych funkcii Narodnej banky Slovenska je zabezpecenie plynulého a efektivneho
fungovania platobnych a ztctovacich systémov v SR a dohlad nad tymito systémami.
Narodna banka Slovenska od 1. janudra 2003 zabezpecuje prevadzku medzibankového platobného
systému SIPS a 1. aprila tohto roku uviedla do prevadzky novy medzibankovy platobny systém RTGS.
V tejto suvislosti sme poZiadali o rozhovor
Ing. Milenu Koreriovu, vrchnu riaditelku useku finanéného riadenia a platobného styku
Narodnej banky Slovenska.

V rokoch 1993 az 2002
prevadzkovalo medzibanko-
vy platobny systém Banko-
vé ziudétovacie centrum Slo-
venska, a. s. Preco doslo
k zmene prevadzkovatela?

Jednou z podmienok vstupu
Slovenska do Eurdpskej unie
definovanou Eurépskou komi-
siou bolo vybudovanie medzi-
bankového platobného systé-
mu na principoch RTGS (Real
Time Gross Settlement) pre
platby velkych hodnét. Podsta-
ta RTGS systémov spocCiva
v tom, Ze kazda platba musi byt z(étovand samostatne,
v redlnom Case, je neodvolatelna a musi byt zabezpeéena
jej finalita. Platba je findlna, ak je zu¢tovana na uétoch
v centralnej banke. Zabezpelenie prevadzkovania systé-
mu RTGS je ekonomicky najefektivnejSie, ak ho uskuto-
nuje centralna banka. V tom Case ale z poverenia Narod-
nej banky Slovenska zabezpeCovalo medzibankovy pla-
tobny systém Bankové zlctovacie centrum Slovenska, a. s.,
ktorého akcionarmi boli okrem Narodnej banky Slovenska
aj banky a pobocky zahrani¢nych bank posobiace na Slo-
vensku. LenZe prevadzkovat dva oddelené platobné systé-
my, t.j. RTGS pre platby velkych hodnét v Narodnej banke
Slovenska a druhy pre platby malych hodnét v inej inétitd-
cii by bolo vzhladom na podmienky Slovenska velmi
nakladné. V tomto obdobi prevadzkovatel medzibankové-
ho platobného styku, . j. Bankové zuctovacie centrum Slo-
venska, a. s., predstavil u¢astnikom tohto systému a zaro-
ven aj svojim akcionarom projekt novej verzie medziban-
kového platobného styku, ktory vyzadoval zna¢né investi-
cie na obnovu hardvéru, ale aj softvéru systému. Narodna
banka Slovenska, vedoma si zodpovednosti za riadenie,
koordinovanie a zabezpecenie platobného styku a zucto-
vanie dat platobného styku medzi bankami, uz dihSie ana-
lyzovala situéciu v oblasti platobného styku a navrhla novy
systém medzibankového platobného styku s vyuzitim
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modernych technoldgii, ako su
Cipové karty, digitalny podpis €i
kryptografické algoritmy, s funk-
cionalitou zuc¢tovania RTGS
realizaciu. Tento medzibankovy
platobny systém s nazvom
SIPS (Slovak Interbank Pay-
ment System) bol bankam
a pobockam zahrani¢nych
bank prezentovany aj na
mimoriadnom valnom zhro-
mazdeni akciondrov Bankové-
ho zUctovacieho centra Slo-
venska, a. s., kde akcionari
svojim rozhodnutim podporili
rieSenie navrhované centralnou bankou.

Ako Narodna banka Slovenska realizovala tento
ndrocny projekt?

Projekt medzibankového platobného styku SIPS bol
narocny nielen z pohfadu zabezpecenia plnej funkciona-
lity systému, ale aj preto, ze vo fazach testovacej pre-
vadzky a paralelnej prevadzky bola potrebna Ucast vSet-
kych ucastnikov medzibankového platobného styku. Az
po uspesnom ukonceni testovacej prevadzky, ktorej cie-
fom bolo otestovanie prenosu Udajov medzi Narodnou
bankou Slovenska a jednotlivymi U€astnikmi platobného
systému SIPS, bolo mozné zacat paralelnt prevadzku.
PoCas paralelnej prevadzky sa denne odsuhlasovali
vysledky zlctovania SIPS-u s vysledkami zuétovania
v Bankovom zuctovacom centre Slovenska.

Ako funguje tento systém a ako je zaistena jeho
bezpeénost?

Spracovanie a zuctovanie platieb prebieha na princi-
poch hrubého zuétovania, prioritné platby spifiaju princi-
py hrubého zucétovania v redlnom Case. Spracovanie
a zuctovanie platieb prebieha kontinudlne pocas dfa na
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uctoch vedenych v Narodnej banke Slovenska. Technicky
su informacie o stave ucCtov poskytované ucastnikom
v 5-mindtovych intervaloch. Spracovanie a zucétovanie
platieb je plne automatizované, prenos udajov medzi
Narodnou bankou Slovenska a u¢astnikmi medzibanko-
vého platobného systému SIPS sa uskuto€iiuje vyhradne
v elektronickej forme — prostrednictvom komunikaéného
systému s nazvom BIPS (Basic Interface for Payment
System).

Zékladné typy platieb, s ktorymi systém pracuje, su
Uhrada a inkaso. Platby sa dalej ¢lenia na normalne a prio-
ritné. Norméaine platby je mozné charakterizovaf ako
smaloobjemové platby“. Spravidla ide o Standardné medzi-
bankové a klientske platby, ktoré maju z hladiska spraco-
vania nizku prioritu. Prioritné platby, tzv. velkoobjemové, su
platby medzibankového pefiazného trhu, teda platby
mimoriadneho ekonomického vyznamu. Z hladiska spra-
covania maju najvyssiu prioritu, ¢o znamena, ze su v me-
dzibankovom platobnom systéme zuétované prednostne.
Cas prenosu prioritnej platby od téastnika do Narodnej
banky Slovenska je priblizne 3 az 5 minut.

Po spracovani a zuc¢tovani kazdej jednotlivej prioritnej
platby je odosielatelovi aj prijemcovi prioritnej platby
prostrednictvom komunikaéného systému BIPS zaslana
zavéazna potvrdenka, ktora obsahuje vSetky udaje potreb-
né na identifikaciu prioritnej platby. Medzibankovy platob-
ny systém SIPS je mozné efektivne a jednoducho inte-
grovat s platobnymi systémami G¢astnikov s vyuZitim tzv.
API (Aplication Program Interface).

Bezpetnost medzibankového platobného systému
SIPS je zaloZena na vysokom stupni ochrany dat vo vSet-
kych fazach ich spracovania a zu¢tovania, ako aj po¢as
ich prenosu medzi Narodnou bankou Slovenska a ucast-
nikmi medzibankového platobného systému. Pri prenose
dat sa integrita a autentickost dat overuje prostrednictvom
digitalneho podpisu. Spracovanie a zucétovanie platieb je
plne automatizované, prenos medzi u¢astnikmi sa usku-
toCriuje v elektronickej forme prostrednictvom komunikac-
ného systému BIPS, Specidlného systému uréeného na
prenos a ochranu udajov v ramci systému SIPS. Pozosta-
va z centralneho uzla, ktory je umiestneny v Narodnej
banke Slovenska a z uzlov na strane jednotlivych ucast-
nikov. Ich prepojenie je zabezpetené siefou UNIVERZAL-
NET®, privatnou datovou sietou vybudovanou a prevadz-
kovanou pre potreby Narodnej banky Slovenska, uréenou
na obojsmerny prenos Udajov vyhradne medzi prevadz-
kovatelom platobného systému a jeho G¢astnikmi.

Akd je poplatkova politika NBS?

Cenova politika Narodnej banky Slovenska je zamera-
na na plnu navratnost nakladov za sluzby poskytované
prostrednictvom medzibankového platobného systému
SIPS. Kazdy poplatok uvedeny v sadzobniku je podloze-
ny cenovou kalkuldciou, ktora vychadza z ceny obstara-
nia medzibankového platobného systému SIPS a redl-
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nych nakladov na jeho prevadzku. V zasade rozoznava-
me transakcné, mesacné a jednorazové poplatky.

Jednorazové a mesacné poplatky predstavuju fixné
naklady uéastnika za pripojenie do platobného systému
a vyuzivanie prenosovych liniek. VySka transakénych
poplatkov zavisi od poctu platieb zaslanych do Narodnej
banky Slovenska na spracovanie a zuétovanie. Je stano-
veny zakladny poplatok za jednu vstupnu polozku, ktory
je nasledne nasobeny prislusnym koeficientom podfa
typu platby (normalna, prioritnd) a Casu, kedy platba
vstupila do systému. Zakladny poplatok za spracovanie
jednej vstupnej polozky je 0,25 Sk. Poplatok za spraco-
vanie prioritnej platby je maximalne 6,25 Sk. Kazda plat-
ba je spoplatnena len raz, Narodna banka Slovenska
neuctuje poplatky za vystupné polozky.

Kto méze byt ucastnikom tohto systému?

Ugastnikov medzibankového platobného systému SIPS
mozeme rozdelit na priamych a nepriamych. Banky, poboc-
ky zahrani¢nych bank a iné financné institucie su priamymi
u¢astnikmi medzibankového platobného systému, v Narod-
nej banke Slovenska maju vedeny vlastny ucet na zuétova-
nie platieb realizovanych prostrednictvom tohto systému.
V pripade bank a pobociek zahrani¢nych bank tento ucet
sluzi tiez na sledovanie a vyhodnocovanie stanovenych
povinnych minimalnych rezerv. Priami U¢astnici vykondavaju
prostrednictvom medzibankového platobného systému
SIPS vlastné platby a platby svojich klientov. Nepriamymi
ucastnikmi systému SIPS su subjekty posobiace v medzi-
bankovom platobnom styku ako tzv. tretie strany. Su to
nebankové subjekty, ktoré nemaju v Narodnej banke Slo-
venska vedeny Ucet na zuctovanie platieb. Tretie strany su
opravnené debetovat a kreditovat Gicty priamych Gc¢astnikov
medzibankového platobného systému SIPS, av8ak na
zaklade ich predchadzajiceho pisomného suhlasu.

Pristup ucastnikov do medzibankového platobného
systému SIPS koordinuje a riadi Narodna banka Sloven-
ska v sulade so zédkonom o platobnom styku. Narodna
banka Slovenska vydala pravidla pristupu do medziban-
kového platobného systému SIPS. V procese Ziadosti
o vstup do platobného systému sa v ramci zakonom sta-
novenych nalezitosti overuju technické predpoklady zia-
datela na Ugast v systéme. Ak Ziadatel spifia stanovené
podmienky, stava sa U€astnikom platobného systému, na
zaklade ¢oho s nim centrdlna banka uzatvori zmluvu
o platobnom systéme SIPS a prideli mu identifikatné
kédy pre tuzemsky platobny styk.

Efektivne a hladké fungovanie medzibankového
platobného systému je tzko spojené s dostatkom
likvidity v bankovom sektore. Ako sa rieSi situdcia,
ked’ banky nemaju dostatok likvidity?

Od 1. januara 2003 sme funkcie v rdmci systému SIPS
rozsirili o poskytovanie vnutrodennych Gverov. Znamena
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to, Ze banka, ktora nema dostatok likvidity, m6ze v ramci
jedného Uctovného dna Cerpat bezlroCny uver od cen-
tralnej banky zabezpeceny cennymi papiermi s tym, ze
do konca Uctovného diia musi tieto prostriedky vratit. Ked
banka peniaze do konca Gétovného dna nevrati, vnutro-
denny Uver sa preklasifikuje na refinanény so stanoveny-
mi Urokovymi sadzbami. Vnutrodenné lvery sa poskytuju
s cielom zabezpedit plynulost platobného styku, ¢o je
jedna zo zakladnych podmienok fungovania medziban-
kového platobného styku.

Vratme sa este k platbam RTGS. Ide o samostatny
platobny systém, alebo su oba systémy - SIPS
a RTGS - navzdjom prepojené?

Medzibankovy platobny systém SIPS, ako som uz spo-
minala, ma zadefinované dva druhy platieb. Su to nor-
malne, bezné platby v ramci medzibankového styku a tzv.
prioritné platby. Systém prioritnych platieb sa pouziva na
prednostné zuctovanie objemovo velkych platieb. Podla
Statistiky za minuly rok tvorili prioritné platby okolo 0,02 —
0,03 % z celkového poctu platieb, ale viac ako 25 % hod-
noty vSetkych platieb. Priemernd hodnota jednej priorit-
nej platby bola 460 mil. Sk. Va¢sinou sluzili na vysporia-
danie bankovych obchodov medzi Narodnou bankou Slo-
venska a komerénymi bankami alebo medzi komercnymi
bankami navzajom.

V podstate uz tieto prioritné platby a spdsob ich spra-
covania v systéme dali zéklad platbam v redlnom &ase
podla principov RTGS. Tieto, zjednoduSene povedané,
polovicné RTGS platby fungovali poas celého roku
2003. Narodna banka Slovenska tento systém prioritnych
platieb doplnila o funkciu finality platby a od 1. aprila
2004 zaviedla do redlnej prevadzky.

Cize, aby som to zhrnula, medzibankovy platobny
systém funguje ako jeden systém, ale treba si ho pred-
stavit v dvoch rovinach. Jednu ¢ast toho systému tvoria
bezné platby, druhu platby RTGS.

Z vasich slov vyplyva, Ze medzibankovy platobny
systém sa neustale vyvija. Ako hodnotite uplynulé
obdobie, konkrétne prvy rok prevadzkovania medzi-
bankového platobného systému v podmienkach
Narodnej banky Slovenska?

Myslim, Ze prvy rok prevddzkovania medzibankového
platobného systému médzeme po vSetkych strankach
vyhodnotit ako Uspesny. Nevyskytli sa problémy, ktoré by
ohrozili jeho plynulé fungovanie. Jeho tspesnost doku-
mentuju aj Statistické udaje. Napr. v roku 2003 bolo
v medzibankovom platobnom systéme SIPS 25 u€astni-
kov, z toho 23 priamych a dvaja nepriami Uéastnici. Za
cely rok 2003 bolo spracovanych 99 mil. transakcii, o je
narast o 11 % oproti predchadzajucemu roku. Celkova
hodnota transakcii predstavovala 32 248 756 mil. Sk, ¢o
je narast o 44 % oproti predchadzajucemu roku. Nor-
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malne platby predstavovali viac ako 99 % poctu a pri-
blizne 74 % hodnoty spracovanych transakcii. Priemer-
na hodnota jednej normalnej platby bola 250 tis. Sk.
V roku 2003 bolo 248 prevadzkovych dni. Denne bolo
v systéme SIPS spracovanych a zuétovanych priemerne
399 tis. platieb v celkovom objeme 130 035 mil. Sk, pri-
¢om prostrednictvom stcasného technického vybavenia
je mozné za jednu hodinu spracovat a ziuctovat az dva
miliony platieb. Prostrednictvom komunikaného systé-
mu BIPS je mozné preniest medzi jednym G¢astnikom
a Narodnou bankou Slovenska okolo 230 tisic platieb za
jednu hodinu.

Uz iba niekol'ko dni nas deli od vstupu Slovenska
do Eurdpskej unie. Sme v oblasti medzibankového
platobného styku na porovnatelnej urovni s ostatny-
mi élenskymi krajinami?

Ano, v uvedenej oblasti sme na porovnatelnej trovni,
Co sa konstatuje aj v hodnotiacej sprave vypracovanej
Eurdpskym systémom centralnych bank. Systém RTGS
je dolezity pre napojenie krajiny na systém TARGET
(Transeuropean Automated Real Time Gross Settlement
Express Transfer System), o je v podstate systém zuéto-
vania platieb velkej hodnoty pracujuci na principoch
RTGS, pokryvajuci eurdpske teritorium. Tvoria ho narod-
né systémy RTGS a ich prepojenie, tzv. interlinking net-
work. Eurdpska centralna banka na zaklade doterajSich
skusenosti vyvija novd verziu systému TARGET, a to
TARGET 2 s cielom zvysif jeho efektivnost a znizit pre-
vadzkové naklady a tym aj poplatky za transakcie.

Ako je to s nasim napojenim na TARGET?

Velmi ¢asto sa diskutuje o tom, kedy je vhodné pripojit
sa na TARGET. Vybor pre platobné systémy a systémy
zuctovania cennych papierov, ktory pracuje v rdmci
Eurdpskej centralnej banky, stanovil 8tyri moZnosti napo-
jenia sa na TARGET. Teoreticky sa méZzeme napojit uz
diiom vstupu do Eurdpskej Unie, najneskor vSak rok pred
nasim vstupom do Hospodarskej a menovej Unie. Eurdp-
ska centrdlna banka stale zd6raziiuje, ze by sme mali
mat najskor tzv. obchodny dévod (business case). Zjed-
nodusene povedané, pripojit sa ma vyznam vtedy, ked' sa
to ekonomicky vyplati. V su¢asnosti sa u nas na prevod
platieb do zahranicia pouziva va¢Sinou koreSpondencné
bankovnictvo. To znamena, ze ak by prevody cez
TARGET boli efektivnejsSie a rychlejSie, a iSlo by o dosta-
to€né mnozstvo tychto platieb, asi by bolo vhodné pripo-
jit sa. Ak nie, potom bude vhodnejSie ponechat nase pri-
pojenie na neskorSie obdobie. Momentdlne tuto oblast
analyzujeme.

Dakujem za rozhovor.
Alica Poldényiova
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ORGANIZACIE S PRIAMYMI ZAHRANICNYMI
INVESTICIAMI A PRIEMYSELNA INTEGRACIA
V KRAJINACH STREDNEJ EUROPY

doc. Ing. Tomas Sabol, PhD. — Ing. Adela HoSkova, PhD.
- Ing. Michal Soltés - Ing. Jan Hrero

Clanok vychadza predovéetkym z tdajov ziskanych
v ramci medzindrodného vedecko-vyskumného projek-
tu Integracia do EU a vyhliadky vyrovnavania rozdielov
ekonomického vyvoja v krajinach strednej a vychodnej
Eurépy (Productivity Gap), ako aj z materialov vypra-
covanych partnermi v ramci tohto projektu.

Ciefom ¢&lanku je formulovat odpovede na $tyri hlav-
né vyskumné otazky:

1. Aké su pociatocné ulohy, resp. aké je postavenie
pobociek nadnarodnych spoloénosti v strednej Eurdpe
(SE) vzhradom na ich materské firmy?

2.V akom vztahu st poboc¢ky nadnérodnych spolog-
nosti v SE k vedeniu nadnarodnych spolo¢nosti
a k ostatnym pobo¢kam?

3. Aké su vztahy pobociek nadnarodnych spolo¢nos-
ti v SE k miestnym firmam a podnikatel'skému okoliu?

4. Aké zmeny nastali vo vyvoji uloh a pravomoci
pobociek nadnarodnych spolocnosti v SE?

Koncepény model je zalozeny na dvoch formach
zvySovania pozicie pobociek:

e rozSirenie funkcii, t.j. ziskanim novych pravomoci
a funkcii.

e roz8irenie vyrobnych radov, t. j. roz8irenim rozsahu
existujucich prdvomoci prostrednictvom vyroby novych
produktov.

Opisany koncepény pristup bol testovany na udajoch
ziskanych pomocou dvojstrankového dotaznika pre
firmy so zahraniénou Ucastou vo vyrobnom sektore
(manufacturing). Dotazniky boli zaslané 2 203 organi-
zaciam s priamymi zahraniénymi investiciami (PZI) vo
vybranych krajinach (Slovensko, Estdnsko, Slovinsko,
Pol'sko, Madarsko), vratilo sa 433 dotaznikov, ¢o pred-
stavuje néavratnost 19,7 %. Najvy$si koeficient néavrat-
nosti bol v Slovinsku (34,4 %), dalej na Slovensku
(30,2 %), v Esténsku (30,0 %), Polsku (18,8 %)
a Madarsku (10,6 %).

Najvacsi podiel organizacii s PZI, ¢o sa tyka pocet-
nosti a zamestnanosti, ma Pol'sko. Z hladiska sektoro-
vej Struktury medzi krajinami existuju zna&né rozdiely,
reprezentativnost vzorky je pomerne nizka ¢o do
poctu, ale je pomerne vysoka, ak berieme do uvahy
zamestnanost. Reprezentativnost medzi krajinami je
znacne rozdielna, vacsina firiem zahrnutych vo vzorke

je strednej vefkosti, podiel velkych firiem sa zvySuje
len v pripade Pol'ska a Madarska, ¢o je dané velkos-
tou krajin. Vacsina firiem bola zaloZzenad v roku 1993
alebo pred nim, absolutna vacsina su firmy v zahra-
ni¢énom vlastnictve. Vo vzorke je viac firiem vyrabaju-
cich medziprodukty ako tych, ktoré vyrabaju finalne
vyrobky.

Vo vzorke su zastupené vSetky sektory klasifikacie
NACE.

Nezavislost poboéiek (organizacii s PZI)

Zozbierané Udaje umoznuju zistit, ¢i su jednotlivé
funkcie plnené len/hlavne pobockou alebo len/hlavne
zahraniénym partnerom. Nezavislost podnikatelskych
pobockovych funkcii je zoskupena do operativnej,
marketingovej a strategickej nezavislosti.

V priemere, ako i za vSetky krajiny maju najvacsiu
nezavislost (autonémiu) organizacie s PZI v oblasti
operativneho riadenia. Zo Styroch podnikatelskych
funkcii najvaésiu autonémiu maju pobocky v oblasti
uctovnictva a finan€nych operdcii. V ramci operativne-
ho manazmentu je najnizSia nezavislost vo vsetkych
krajinach v riadeni vyrobného procesu. To sa dalo o¢a-
kavat, nakofko riadenie vyrobného procesu v sebe
zahfha aj technologické vylepSenia, ¢o vyzaduje urditu
uroven zvladnutia modernych technolégii.

urovefi nezavislosti ma skupina
podnikatel'skych funkcii v oblasti stratégie, kde domi-
nuje vyvoj produktov, o je podnikatel'ska funkcia s naj-
niz8ou samostatnostou vobec. V ramci marketingo-
vych ¢&innosti najvy$$iu autonémiu ma starostlivost
0 zdkaznika a distriblcia a predaj. Na druhej strane ma

Obvyklé poradie oblasti podnikatel'skych innosti —
od operativnych funkcii s najvy$Sou nezavislostou cez
marketingové aktivity az po strategické funkcie s naj-
nizSou Urovilou samostatnosti — bolo zistené v troch
krajinach: na Slovensku, v Madarsko a Estdnsku.
V Pol'sku su pobocky nezdvislejSie v oblasti marketingu
ako v oblasti operativneho manazmentu. To moéze byt
nasledok velkosti trhu a spbsobu prieskumu trhu
v Pol'sku.
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Tab. 1 Nezavislost podnikatelskych funkcii v organizaciach s PZI

Podnikatel'ské funkcie Indikator autonémie*
Spolu** Slovinsko | Slovensko | Madarsko | Pol'sko Estonsko

Riadenie vyroby 0,253 0,111 0,199 0,212 0,370 0,262
Technologicky vyvoj 0,353 0,278 0,245 0,396 0,426 0,338
Zasobovanie a logistika 0,247 0,194 0,278 0,237 0,268 0,232
Ugtovnictvo a firemny manazment 0,145 0,083 0,140 0,124 0,165 0,220
Autonémia operativneho riadenia 0,250 0,167 0,216 0,242 0,307 0,263
Distribucia a predaj 0,306 0,319 0,454 0,323 0,201 0,366
Propagdcia a reklama 0,336 0,333 0,460 0,340 0,282 0,310
Sluzby zékaznikom 0,256 0,305 0,362 0,270 0,181 0,232
Marketing 0,373 0,403 0,515 0,352 0,295 0,379
Prieskum trhu 0,391 0,463 0,563 0,376 0,287 0,352
Autonémia marketingu 0,332 0,365 0,471 0,332 0,249 0,328
Stanovenie ceny vyrobku 0,363 0,315 0,490 0,335 0,355 0,310
Financovanie investicii 0,389 0,269 0,475 0,307 0,412 0,506
Vyvoj vyroby 0,501 0,454 0,643 0,490 0,475 0,447
Stratégia manazmentu a planovania| 0,500 0,398 0,580 0,468 0,532 0,482
Strategicka autonémia 0,438 0,359 0,547 0,400 0,444 0,436

* Indikatory boli vypoCitané na zaklade individudlnych odpovedi podia nasledujicich vah: 0 =

rozhodovacie pravomoci

v danej oblasti ma iba pobocka, 0,3 = hlavne poboc¢ka, 0,6 = hlavne zahrani¢ny investor a 1 = iba zahrani¢ny investor. Cim
je indikator nizsi, tym je autonémia pobocky v danej oblasti vysSia.

** priemer

Na zéaklade nasich analyz sa da predpokladat, ze
autonémia pobodiek je ovplyvnena aj trhovou orienta-
ciou. Cim viac sa pobogka orientuje na doméci trh (t. j.
motivom PZI bol pristup na miestny trh, tzv. ,market-
seeker”), tym v&C€Siu autondmiu v marketingovych
a CiastoCne aj v operativnych funkcidch mézeme oca-
kavat. Vhodnym prikladom je prave Slovensko. Sloven-
ské organizacie s PZl sU najviac orientované na
export, zatial ¢o pol'ské na miestny trh. Tuto hypotézu
v8ak moze potvrdif len hlbsia ekonometricka analyza,
nakolko tieto fakty vzajomne splyvaju s ostatnymi.

Najvy$Siu autondmiu maju pobocky zahraniénych
fiiem v Slovinsku, kde je marketingova nezavislost
takmer rovnaka ako strategicka nezavislost. Slovinské
pobocky maju vyznamne vy$Siu autondmiu aj v niekto-
rych operativnych funkciach (operativny manazment,
uctovnictvo a financie).

* Rozdiely v autondmii organizacii s PZI mézu byt
vysvetlené odlidnymi zdedenymi kapacitami a r6znou
trhovou orientaciou pobogiek. Cim st kapacity pobog-
ky vy&8ie, tym vyssia je aj jej autondmia.

¢ Autondmia v marketingovych a strategickych funk-
ciach su navzajom zavislé a trhova orientacia pobociek
sa lisi v zavislosti od sektora, ako aj krajiny.

Podrobnejsie za Slovensko
V oblasti rozhodovacich pravomoci, resp. zodpoved-

nosti za jednotlivé oblasti ¢innosti mézeme postupne
pozorovat pozitivny trend presunu zodpovednosti
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zahraniénych partnerov do ruk slovenského manaz-
mentu, a to vo vSetkych oblastiach ¢innosti s vynimkou
technického vyvoja produktov a strategického planova-
nia.

Kompetencie domaceho manazmentu su najvyssie
v oblasti u¢tovnictva a finanéného manazmentu (86 %),
priblizne rovnaka je situacia v oblasti riadenia vyroby
(v tejto oblasti v pociatoénych fazach vstupu PZI roz-
hodoval prevazne zahrani¢ny vlastnik). O nie€o nizSie
(83 %) su kompetencie slovenského manazmentu
v oblasti opera¢ného planovania. DalSie oblasti su
usporiadané podra klesajucich pravomoci slovenskeé-
ho manazmentu: zasobovanie, logistika (76 %), stano-
venie ceny produktu, investi¢né planovanie, distribicia
predaja (59%), prieskum trhu (51 %).

V ostatnych oblastiach je zodpovednost slovenské-
ho manazmentu tiez pomerne vysokd, pohybuje sa
v intervale 50 — 55 %.

Trhova orientacia a Struktura dodavatelov

Trhova orientacia pobociek je vyznamnou veli¢inou
pri pochopeni autonémnosti pobociek v jednotlivych
podnikatel'skych funkciach, ako aj spésobov zvySova-
nia Urovne pobodiek. Zaroven poukazuje na stupen
integracie pobocky v ramci nadnarodnej korporacie.
Medzi skumanymi krajinami existuju vyrazné rozdiely.
V pripade troch krajin mozno hovorit o zna¢nej orien-
tacii na export: Slovinsko 72,9 % objemu ro¢nej pro-
dukcie, Slovensko 64,4 % a Estonsko 59,8 %. Na dru-
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hej strane je Pol'sko, ktoré na domacom trhu preda az
67,1 % produkcie, a Madarsko 52,1 %. Slovinskeé a slo-
venské firmy predavaju vacsinu svojej produkcie
zahraniénému partnerovi: Slovensko 47,5 % a Slovin-
sko 37,1 %. Slovenské pobocky exportuji svojim
zahrani¢nym materskym firmam trikrat viac produkcie
ako ostatnym zahraniénym odberatefom. To potvrdzu-
je, ze slovinské a slovenské pobocky su vacsinou
orientované na vyvoz a su zavislé od materskych fi-
riem. Ovela mensgia Cast exportu ide materskej firme
v pripade Polska, Madarska a hlavne Estonska. V pri-
pade Esténska 30,6 % produkcie ide priamo zahranic¢-
nym odberatelom a len 29,2 % materskej firme. Orien-
tacia polskych pobociek na doméci trh je v sulade s ich
vysokou uroviiou nezavislosti v marketingovej oblasti.

Struktura doddavatelov je dalSou vyznamnou veligi-
nou pre pochopenie autonémie pobodiek v jednotli-
vych podnikatelskych funkciach ako spésobov zvySo-
vania urovne pobociek (moznosti boli: dovoz od mater-
skej firmy, od inych partnerov v zahranici, od domace;j
pobocky materskej firmy, od ostatnych domacich
dodavatelov). Zaroven poukazuje na stupen integracie
pobocky v rdmci nadnarodnej korporacie a jej postave-
nie v domacej ekonomike. Na rozdiel od situacie v pre-
daji, kde dominuje zahraniény partner, v dodavatel-
skych vztahoch st na prvom mieste doméaci dodavate-
lia (34,4 %), nasleduju ostatni zahrani¢ni dodavatelia
(28 %) a az na trefom mieste je zahranitny partner
(27,6 %). Na zaklade uvedeného sa javi, ze pobocky
maju vacSiu autondmiu v dodavkach nez v predaji.
Vy8Si export je obvykle spojeny s vy$Sim
importom a naopak. Délezitym faktorom je aj
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vyvozu organizacii s PZI na celkovom vyvoze za Slo-
vensko bol 52 % a podiel na celkovom dovoze 45 %
(v oboch pripadoch sa jedna o objem bez obchodnych
organizacii s PZI). Pritom iba podiel vnutropodnikovych
dodavok medzi pobokami a materskymi firmami pred-
stavoval pri dovoze 35,2 % a pri vyvoze 39,4 % v ramci
zahrani¢nej vymeny. Ide o vyznamny podiel, ktory sa
v8ak z ¢asového hladiska postupne znizuje zapajanim
malych a strednych podnikov z tuzemska do subdoda-
vatel'skych aktivit, ktoré sustavne rastu. V zasade ide
o délezitd skutotnost postupného prepdjania sa orga-
nizacii s PZI s doméacim priemyslom a v ramci medzi-
narodnej vyrobnej spoluprace so v8etkymi pozitivnymi
vplyvmi, ako je vysoka kvalita a objem vyroby, moznost
exportu so zabezpeéenym odbytom, zamestnanost,
kvalifikacia a pod.

Nové, velké investicie, ktoré k nam v sucasnosti pri-
chadzaju predovsetkym do automobilového priemyslu,
davaju predpoklad dalSieho aktivneho vyvoja v pred-
metnych suvislostiach integracie vyrobnych a obchod-
nych vztahov organizacii PZI so zahrani¢im a na dru-
hej strane aj s tuzemskym prostredim vyroby a preda-
ja.

Vplyv priemyselnej integracie na miestne
pobocky

Vysledky dotaznikového prieskumu pomohli ziskat
urity obraz o dolezitosti a typoch zmien v miestnych
pobockach po vstupe zahraniéného kapitalu.

Tab. 2 Rozsah zmien v organizaciach po vstupe PZI*

velkost krajiny. Mensie krajiny pontkaju men-

Krajina Objem | Export | Uroven Uroveit | Uroven

Sie moznosti nielen ¢o sa tyka odbytu, ale predaja produktivity | technologii | kvality
i zasobovania. Spolu** 0,50 0,45 0,56 0,55 0,56
Medzi skumanymi krajinami v8ak existuju | Slovinsko | 0,61 0,57 0,57 0,51 0,46
rozdiely. Slovinské a slovenské poboc¢ky su | Madarsko | 0,59 0,39 0,61 0,56 0,56
nadpriemerne zasobované od zahraniénych | Pol'sko 0,46 0,35 0,54 0,58 0,58
dodavatelov, z toho Slovinsko od ostatnych | Esténsko 0,69 0,46 0,56 0,56 0,56
zahrani¢nych doddavatelov a Slovensko od |Slovensko | 0,26 0,57 0,54 0,51 0,60

zahrani¢ného partnera a podpriemerne od
domacich dodavatelov (Slovensko). Na dru-
hej strane polské pobocky su podpriemerne
zasobované od ostatnych zahraninych
dodavatelov a madarské od zahrani¢ného partnera
a viac od domécich dodavatelov. Jedinym prekvape-
nim moéze byt, Ze slovinské pobocky su zasobované
hlavne z domécich zdrojov.

Podrobnejsie za Slovensko
Slovensko ako krajinu s malym trhom uprednostfiuju

zahrani¢ni, proexportne orientovani investori. V roku
2001, za ktory sa vykonaval prieskum, podiel objemu

*miera zmien: —1 = vyznamné znizenie, — 0,5 = zniZenie, 0 = bez zmeny,
+0,5 = narast, +1 = vyznamny narast
** = priemer

Analyza ukazala dve hlavné Crty vo vyvoji zmien
v organizaciach s PZI. Intenzita zmien je velmi podob-
na v urovni produktivity, kvality a technolégii. Rozdiely
v tychto troch kategdridch nie su vyznamné, s vynim-
kou Slovinska, kde je niz8ia uroven kvality ako prie-
mernd hodnota za v8etky krajiny. Tieto mensie rozdie-
ly v rozsahu zmien poukazuju na to, Ze technologické
zlepSenia v krajinach strednej Eurdpy sa stale preja-
vuju skoér v oblastiach, ako je kvalita, vzdelavanie
a vyrobna sféra.
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Zmeny v predaji a vyvoze maju o nie€o nizsiu inten-
zitu. VySSi narast v predaji ako v exporte naznaduije, ze
pobocky si posilnili poziciu na miestnom trhu. Vysledky
prieskumu ukazuju vyznamne vySSi rast zmien v pre-
daji v Madarsku a Estdonsku a vyrazne nizsi na Slo-
vensku. Na druhej strane slovenské pobocky zazna-
menali vyrazne vy8Si narast zmien v exporte, ako je
priemer za celu vzorku, a to isté plati aj o Urovni kvali-
ty, kde Slovensko dosiahlo najvy$Si narast.

Podrobnejsie za Slovensko

Vyvoz podla jednotlivych sledovanych odborov mé
prevazne rastlicu tendenciu. Vynimkou je tazba a Upra-
va rud, dalej sluzby, vyroba potravin, tla¢, vyroba neko-
vovych materidlov, hotelierstvo a spoje. Ostatné odbo-
ry su orientované proexportne. Vyrobu smeruju pre-
vazne svojmu zahrani¢nému partnerovi, pripadne inym
zahrani¢nym odberatefom. Materské firmy v menS$e;
miere podporuju vyvoz aj tym, ze davaju k dispozicii
svoje zahrani¢né trhy.

Dovoz a tuzemsky nakup podrla jednotlivych dodava-
telov maju podobné trendy ako vyvoz. Podiel doddvok
od slovenskych dodavateflov v poslednom Case stupa,
¢o je pozitivne. Plati to najma v sluzbach, ¢asti ekono-
mického priemyslu, vo vyrobe nekovovych vyrobkov,
vyrobe kovov, kovovych konstrukcii, ¢asti vyroby stro-
jov, automobilov a vyroby nabytku.

V zasade je v8ak dovoz surovin a suciastok stale
vysoky, a to aj v takych odboroch, kde by sa mohli vyu-
Zivat doméce zdroje.

Vnutorné a vonkajsie zdroje
konkurencieschopnosti pobociek

Konkurencieschopnost poboc¢iek méze byt dosled-
kom ich vlastnych aktivit, podpory materskej firmy, pri-
padne inych vonkajSich organizacii. Z vysledkov pries-
kumu mozno vyvodit niekolko zaverov:

* NajdélezitejSimi zdrojmi konkurencieschopnosti vo
vSetkych oblastiach (kontrola kvality, manazment, lud-
ské zdroje, vyskum a vyvoj, patenty a licencie) su vlast-
né aktivity pobociek a ich vztahy s materskymi firmami.

* Pobocky su zavislé od partnerov (miestnych doda-
vatelov a odberatelov) iba v oblasti riadenia kvality.

* Ostatné pobocky zahrani¢ného partnera a ostatni
zahraniéni partneri nie su podstatnejSim zdrojom kon-
kurencieschopnosti v Ziadnej oblasti.

Pri porovnavani determinantov konkurencieschop-
nosti v jednotlivych krajinach s priemernym celkovym
modelom sa ukazuju dva rozdiely:

1. Slovinsky, slovensky a esténsky model sa najviac
podobaju celkovému priemernému modelu. Pritom si
treba uvedomit, Ze ide o proexportne orientované kra-
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jiny, €o ich robi v oblasti kontroly kvality zavislymi nie-
len od zahrani¢nych materskych firiem, ale aj od sta-
lych zahraniénych dodavatelov a odberatelov.

2. Pol'sko a Madarsko su menej zavislé od partnerov
z dodavatel'sko-odberatelskych vztahov. Ich zvy$ena
orientacia na miestny trh ma za nasledok, ze na kon-
trolu kvality maju vplyv viac miestni ako zahraniéni
dodavatelia a odberatelia. Pol'ské pobocky su silne
zavislé od materskych firiem. Madarské pobocky su
relativne menej zdvislé od materskych firiem, za
najddlezitejsi faktor konkurencieschopnosti povazuju
vlastné riadenie kvality.

Podrobnejsie za Slovensko

Vstupom zahrani¢nych investorov vSeobecne klesa
vyznam domaceho vyskumu. Najméa v ramci velkych
koncernov byva vyskum sustredeny v materskych
organizdciach, ¢o je vSak celosvetovy trend. Typickym
prikladom je automobilovy priemysel, kde potencialny
model ,slovenského auta“ v sucasnosti nie je realny.
Je tu v8ak $anca rozvijat findlnu produkciu v $truktire
programov, ktoré nadobudaju sofistikovanej$iu uro-
ven. Na druhej strane menSie firmy vyuzivaju aj
tuzemsky vyskum, napr. v niektorych elektrotechnic-
kych odboroch, v potravinarskom ¢i papierenskom
priemysle.

Zaujimavé su vysledky prieskumu vyznamu jednotli-
vych oblasti pre konkurencieschopnost firmy (bola
pouzita stupnica 1 az 5, kde 1 — nepodstatné, 2 — malo
délezité, 3 — dblezité, 4 — velmi dblezité, 5 — extrémne
délezité):

e Licencie, patenty — hodnotenie ddlezitosti je nizSie,
prevazuje hodnotenie dblezité (3), malo dolezité (2).
Dévod je zrejme v tom, Ze nie vo vSetkych organiza-
ciach sa vyuziva forma licencii, pripadne patentov.

¢ Ludské zdroje — prevazuje hodnotenie velmi dole-
zité (4) a délezité (3). Na zaklade prieskumu zahrani¢-
ni investori hodnotia pracovnu silu na Slovensku velmi
vysoko, najma z hladiska technickej Urovne, ale
v poslednom Gase aj v oblasti manazmentu. Pomaly sa
likviduju aj jazykové bariéry.

e Manazment firmy — prevazuje hodnotenie velmi
délezité (4) a extrémne doblezité (5), nizSie hodnotenia
sa vyskytuju len ojedinele.

Finanéna integracia

Podobne ako v pripade kompetencii v podnikatel-
skych funkciach, aj v tokoch financii su pobocky
vyznamne zavislé do ich vlastnych prijmov a mater-
skych zahrani€nych firiem. Situacia je trochu rozdielna
iba v Madarsku, kde su domace zdroje (banky, resp.
ostatné firmy) dolezitejSie ako zdroje od zahrani¢nych
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materskych firiem. Toto koreSponduje s relativne niz-
kou délezitostou materskych firiem ako zdroja konku-
rencieschopnosti pre madarské pobocky. Vyuzivanie
ostatnych zahraniénych zdrojov (mimo materskych
spolo¢nosti) na financovanie je najvy$sie v Polsku, ¢o
mdzu odrazaf relativne drahé domace zdroje financo-
vania pre polské pobocky.

Co sa tyka Slovenska, z hladiska déleZitosti zdrojov
financovania firmy su najvy$Sie hodnotené vlastné prij-
my a potom zdroje od zahrani¢nych investorov. Pomer-
ne délezité su aj ostatné doméce zdroje (banky, firmy
a pod.). Najniz8ie je hodnotené financovanie z inych
domacich pobociek zahraniéného vlastnika.

Zavery

V ¢lanku su prezentované niektoré vysledky medzi-
narodného prieskumu zameraného na otazky integra-
cie priemyslu na urovni pobociek vo vybranych stredo-
eurdpskych krajinach.

Z prieskumu vyplyva, Zze poboCky maju najvacsiu
nezavislost v operativnej oblasti (li¢tovnictvo a finan-
covanie, dodavatelské vzfahy a logistika, operativa
a riadenie vyrobného procesu) a najmensiu v stra-
tegickych funkcidch (cenotvorba, investi¢né financo-
vanie, vyvoj produktu a strategicky manazment). Ope-
rativna a strategicka nezavislost je najvyssia v Slovin-
sku, operativna nezavislost je najnizsia na Slovensku.
Na zaklade prieskumu sa domnievame, ze autonémia
v marketingovej a strategickej oblasti navzajom suvi-
sia. Rozdiely medzi skimanymi krajinami mézu byt
spbsobené zdedenymi kapacitami a trhovou orienta-
ciou pobociek v tychto krajinach.

Priemyselna integrécia prostrednictvom PZI viedla
k rastu produktivity prace, technoldgii a kvality. Roz-
diely medzi krajinami v rozvoji tychto troch kategérii su
Statisticky nevyznamné.

Hlavné zdroje konkurencieschopnosti pobociek su
kontrola kvality a manazment, nasleduju kvalifikované
pracovné sily a o nie¢o mensiu dolezitost ma vyskum
a vyvoj, patenty a licencie. To dokazuje, ze skimané
pobocky postavili svoju trhovu poziciu viac na rozvinu-
tej vyrobe ako na kvalitnych technolégiach. Najdélezi-
tejSim zdrojom konkurencieschopnosti su vlastné akti-
vity pobocky, zahrani¢na materské firma a v oblasti
kontroly kvality aj €lenovia dodavatelsko-odberatel'ské-
ho refazca.

Priemyselna integracia na Slovensku presla za
poslednych 14 rokov viacerymi vyvojovymi fazami,
ktoré mdzeme jednoznacne hodnotit ako pozitivne,
a to od jednoduchych foriem vstupu PZI do jednotli-
vych organizacii v prvych rokoch (1990 — 1995), ktoré
sa postupne pretvarali vzajomnym pozndvanim a zdo-
konalovanim politicko-ekonomického prostredia na

. . NA AKTUALNU TEMU
ORGANIZACIE S PRIAMYMI ZAHRANICNYMI INVESTICIAMI ...

vyspelejSie formy. Délezitym momentom v suéasnosti
je prepéjanie organizécii s PZI s tuzemskymi podnikmi,
¢o ma multiplikaény vplyv na pozitivhe pésobenie PZI
na ekonomiku Slovenska.

V organizaciach, v ktorych participuju priame zahra-
niéné investicie, pripadne ktoré stopercentne vlastnia
zahrani¢ni vlastnici, nastal vyrazny posun k zefektiv-
neniu predmetnej vyroby. DoSlo k modernizacii techno-
logického zariadenia, zvySeniu kvality vyrobkov a tym
aj k zvy$eniu ich akceptovatelnej ceny a ekonomicke;
efektivnosti vyroby, k zvySeniu kvalifikacie pracovnikov,
Ciastotnému zvySeniu miezd, rastu produktivity prace,
ako aj celkového objemu vyroby, a to predovSetkym
udrzanim domaceho trhu a jeho rozSirenim o pozicie
na zahraniénych trhoch, v mnohych pripadoch najma
s prispenim zahrani¢ného partnera.

Na zéver mozno jednoznaéne konstatovat, ze pria-
me zahraniné investicie pdsobia prointegracne, a to
na narodnej i medzinarodnej Urovni, kde pdsobia sti-
mulaéne pri vyrovnavani rozdielov vo vyrobe a v jej
organizacii.
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doc. Ing. Vladimir Gonda, PhD.

Nadchédzajtice élenstvo SR v Eurdpskej tnii od 1. mdja 2004 zvyrazriuje a aktualizuje potrebu mat dostatok
relevantnych informécii o tomto integracnom zoskupeni vratane jeho institucionalnej struktury. Cielom prispevku
je priblizit instituciondlny rdmec Eurdpskej tnie a predstavit hlavné organy EU - Eurépsku radu,

Radu EU, Eurépsku komisiu, Eurdpsky parlament, Eurdpsky stidny dvor, Uétovny dvor (Dvor auditorov)

a Eurdpsku centralnu banku, ako aj pomocné organy — Hospodarsky a socialny vybor a Vybor pre regiony.

Pokracovanie z ¢isla 3/2004

Eurépsky parlament
(European Parliament)

Bezny chod Eurdépskeho parlamentu z organizacné-
ho hladiska zabezpeluje v sulade s ustanoveniami
rokovacieho poriadku predsednictvo a 20 stalych vybo-
rov. Predseda je voleny poslancami na dobu dva a pol
roka, t. j. na polovicu volebného obdobia. Forméine
reprezentuje snemovriu a v mene Parlamentu podpi-
suje schvaleny rozpoCet a odsuhlasené legislativne
akty. Cinnost Eurépskeho parlamentu je organizovana
v ramci vyborov, ktoré su volené tiez na dva a pol roka.
Podobne ako v narodnych parlamentoch su legislativ-
ne navrhy najprv prerokivané v prislusnych vyboroch.

Poslanci Eurépskeho parlamentu su zdruzeni nie
podfla narodnosti, ale na zaklade politickej prisluSnosti.
V Eurépskom parlamente tak okrem odbornych vybo-
rov pdsobia aj politické (stranicke) frakcie, ktoré maju
klu¢ovy vyznam pre rozhodovanie v Parlamente.

Plenarne zasadnutia Eurépskeho parlamentu sa
konaju v Strasburgu, vybory pripravujlice plendrne
zasadnutia a politické skupiny sa stretavaju v Bruseli
a predsednictvo sidli v Luxemburgu.

V sucasnosti ma Eurdpsky parlament 626 poslan-
cov. Amsterdamské zmluva stanovila ako hornu hra-
nicu 700 poslancov. Vzhladom na planované rozSire-
nie Eurdpskej unie Zmluva z Nice, ktora vstupila do
platnosti 1. februara 2003, zvysila horny limit pre
pocCet ¢lenov Eurépskeho parlamentu na 738.

Spravodajcom Eurdpskeho parlamentu pre Sloven-
sko je Jan Marinus Wiersma.

Eurdépsky sudny dvor
(European Court of Justice)

Eurdpsky sudny dvor, ktory patri k zakladajucim
institiciam Spolo¢enstva, predstavuje vrcholny sudny
(justiény) organ EU. Je nezavislou institiciou; neza-
vislost sudcov a generdlnych advokatov garantuje
Statut Eurdpskeho sudneho dvora. Podla neho su
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sudcovia a generdlni advokati neodvolatelni a ich
rokovania a zasadnutia su tajné.

Eurdpsky sudny dvor zasada v Luxemburgu. Pozo-
stdva z 15 sudcov (kazdy cClensky Stat zastupuje
jeden sudca) a 9 generalnych advokatov, ktori su
menovani vlddami ¢lenskych $tatov na $Sestrocné
obdobie s moznostou opétovnej volby. Kazdé tri roky
sa uskutoCriuje Ciastona obmena ¢&lenov Eurdpske-
ho sudneho dvora, ked je novo menovana polovica
Clenov (t. ). sedem, resp. osem sudcov a Styria, resp.
piati generalni advokati). Po vstupe do EU pripadne
SR jeden post sudcu.

Sud riadi predseda, ktory je voleny kolégiom sudcov
na tri roky. Sudcov mozno odvolaf v priebehu ich funké-
ného obdobia len vtedy, ak uz nespifiajii predpoklady
pre svoju nezavislost. Pritom ich odvolanie sa mbze
uskutocnit len so stihlasom ostatnych sudcov, teda nie
organmi Spolo¢enstva alebo Clenskymi Statmi.

Ulohou generalnych advokatov je analyza celého
konania a poskytovanie nestranného a vSetky pravne
aspekty zohladfiujuceho oddvodnenia jednotlivych
pripadov.

Pred Eurépsky stdny dvor mozno predlozit Styri
druhy zaléb:

a) Ziadosti institucii ¢lenskych Statov alebo (v niek-
torych pripadoch) jednotlivcov o zruSenie pravnych
aktov prijatych instituciami Spolo¢enstva;

b) zaloby predlozené Komisiou alebo ¢lenskym $ta-
tom proti inému Clenskému Statu pre poruSenie
zavazkov vyplyvajucich zo zakladajucich zmluv a zo
zmlav sekundérnej legislativy;

c) zaloby podané institticiami EU alebo &lenskymi
gtatmi proti Rade alebo Komisii za ne¢innost, ak nepri-
jimaju rozhodnutie prikdzané pravom SpoloCenstva;

d) spory medzi EU a jej zamestnancami.

Eurdpsky sudny dvor zabezpecuje, aby pravo Spo-
lo¢enstva bolo aplikované jednotnym spésobom. Pri-
tom plIni dve zakladné funkcie:

* kontroluje, & normy vyddvané inétiticiami EU su
v stlade s obsahom zakladajucich zmiuyv,
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¢ na Ziadost narodnych sutdov vyddva stanoviska
(vyslovuje nazory) tykajuce sa spravnej interpretacie
alebo platnosti opatreni instittcii EU. DéleZitou sti¢as-
fou pdsobenia Eurdpskeho stdneho dvora je posky-
tovanie jednotného vykladu eurépskeho prava v ramci
celého Spoloc¢enstva.

Rozhodnutia a interpretacie Eurépskeho sudneho
dvora postupne formuju pravo EU, ktoré plati v pries-
tore celého integratného zoskupenia. Pritom pravne
normy EU su nadradené pravnym normam jednotli-
vych C&lenskych $&tatov; uplatfiovanie tejto zésady
pomaha riesit potencidlny nestlad narodnych prav-
nych noriem a pravnych noriem EU (Sibl, s. 41).

Eurépske pravo sa deli na pravo komunitarne
a pravo unijné. Pod komunitarne pravo spadaju otazky
Zmluvy o Eurdpskom spolo¢enstve pre uhlie a ocel,
Zmluvy o EHS a Zmluvy o EURATOM. Termin unijné
pravo postihuje integraény vyvoj po vytvoreni pomy-
selného maastrichtského chramu s troma piliermi.
Rozumie sa nim pravo Il. a lll. piliera, ktoré boli konsti-
tuované ako medzividdne aktivity Clenskych Statov,
a tiez spolo¢né a zavere€né ustanovenia Hlavy | a VII
Zmluvy o EU (Fiala, s. 345).

Eurdpske pravo sa najcastejSie deli na primarne
a sekundarne. Primarne pravo vymedzuje kompeten-
cie nadnarodnych organov a splnomoctiuje ich na ¢€in-
nost. Jeho zdrojmi si predovSetkym zakladajlice
zmluvy (Zmluva o Eurépskom spolocenstve pre uhlie
a ocel, Zmluva o EURATOM a Zmluva o EHS), a dalej
ich zmeny a doplinky, ako aj revizie zakladajucich
zmliv. Sekundarne (odvodené) pravo je obmedzené
na ,priestor” vytvoreny primarnym pravom. Organy
Spolotenstva mozu prijimat sekundarnu legislativu
len v tych oblastiach, v ktorych su na to splnomocne-
né zmluvami.

K zékladnym principom aplikacie eurdpskeho prava
v Clenskych S$tatoch patri princip priameho uginku
a princip nadradenosti. Oba principy spolu Uzko suvi-
sia. Princip priameho ucinku znamena, Ze nariadenia
ako nastroj Spolo¢enstva nevyzaduju dalSiu imple-
mentdciu, t. j. platia bez toho, aby museli byt $pecial-
ne transformované do vnutrostatneho prava clen-
skych &tatov. Princip nadradenosti eurdpskeho prava
znamena prednost prava Spoloc¢enstva pred vnlitro-
Statnym pravom. V pripade, Ze vnutrostatne pravo nie
je v sulade s nariadenim, je narodna legislativa ,vytla-
¢ena“ tymto sekundarnym aktom.

Uétovny dvor (Court of Auditors)

Ugtovny dvor je akymsi strazcom financii Eurépskej
unie. Vznikol (aZ) v roku 1977 ako nezavisly organ pove-
reny kontrolou hospodarenia Spolocenstva. Pri vykone
auditu verejnych financii EU pini nasledujtice tlohy:
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a) kontroluje prijmy Eurdpskej unie,
b) kontroluje opodstatnenost a spravnost vydavkov

Eurdpskej unie,

c) kontroluje bezchybnost a transparentnost riadenia
finanénych zalezitosti Eurdpskej Unie.

Ugtovny dvor uskutoéfiuje kontrolu prostrednictvom
preverovania uctovnych dokladov, a to tak v institu-
ciach SpoloCenstva, ako aj v ¢&lenskych krajinach
a u prijemcov finanénych prostriedkov EU. Svoje
zavery zverejiuje vo vyrocnych spravach vydavanych
na konci kazdého finanéného roka.

Zistenia Ugtovného dvora sa asto dotykaju spolo¢-
nej polnohospodarskej politiky, ktord nadalej spotre-
buva takmer polovicu rozpoétu Spoloenstva, a je
preto najsledovanej$ou aktivitou EU. V centre pozor-
nosti su tiez finanéné prostriedky, ktoré spadaju pod
Strukturalne fondy. Uétovny dvor kontroluje aj hospo-
darenie Komisie, a tym prispieva k boju proti neefek-
tivnemu financovaniu, korupcii a podvodom.

Ugtovny dvor predstavuje pravnicki osobu, ktora
ma 15 ¢lenov, po jednom z kazdej Clenskej krajiny.
Clenovia sti menovani Radou EU na zaklade konzul-
tacie s Eurdpskym parlamentom na obnovitefné Sest-
ro¢né obdobie. Postavenie Ugtovného dvora v ramci
institucionalnej schémy je nezavislé od dalSich orga-
nov Spolo¢enstva. Na zaklade Amsterdamskej zmlu-
vy z roku 1999 boli rozsirené jeho kontrolné a vySet-
rovacie pravomoci, ¢im sa stal schopnym efektivnej-
Sie bojovat proti podvodom v ramci rozpoétu EU.

Europska centralna banka
(European Central Bank)

Eurdpska centralna banka, ktorej centrdla je vo
Frankfurte nad Mohanom, je v EU tie? samostatnou
institdciou. Jej nezavislost je zakotvena v Maastricht-
skej zmluve. Vzorom pre tvorbu Statutu ECB bola
Deutsche Bundesbank, ktord bola vzdy povazovana
za najvyznamnejSiu a najsilnejSiu eurdpsku centralnu
banku a patrila tiez k najviac samostatnym central-
nym bankam sveta. ECB nepodlieha ani exekutive
EU, ani ktorejkolvek z vlad ¢lenskych krajin.

Eurdpska centralna banka, ktora vznikla k 1. 7.
1998, riadi menovu politiku eurosystému od zaciatku
roku 1999; zodpoveda za vykonavanie jednotnej
menovej politiky, priom jej prvoradou ulohou je
udrziavanie cenovej stability. Prvou zékladnou ulohou,
ktoru plnila s centralnymi bankami &lenskych krajin,
bolo vytvorenie eurosystému a zavedenie novej spo-
lo&nej meny. Eurosystém tvoria spolu s ECB narodné
centralne banky krajin eurozény, t. j. tych ¢lenskych
krajin EU, ktoré prijali euro ako svoju narodnt menu.
V sucasnej dobe su mimo tohto systému len central-
ne banky Velkej Britanie, Danska a Svédska.

BIATEC, rognik 12, 4/2004
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ECB spolu s centralnymi bankami vSetkych Statov
Spologenstva tvori Eurépsky systém centralnych
bank (European System of Central Banks — ESCB).

Zakladny kapital ECB ma hodnotu 5 mid. eur, pri-
¢om akcionarmi su véetky narodné banky ¢lenskych
statov EU. Ich kapitalova Gcast je stanovend podra ich
podielu na celkovom HDP v ramci EU a podra podie-
lu na celkovom pocte obyvatefov. Podla tohto klu¢a
su najvacsimi akcionarmi Eurdpskej centralnej banky
centralne banky Nemecka a Francuzska. Clenské
Staty sa dohodli, Ze klIU¢, podla ktorého sa rozdeluju
zisky ECB, sa bude kazdych 5 rokov prehodnocovat
(Sipko, s. 182 — 184).

NajvysSim rozhodovacim orgdnom je Riadiaca rada
ECB (Governing Council), ktoru tvoria guvernéri cen-
tralnych bank c¢&lenskych Statov EMU a ¢lenovia
Vykonnej rady ECB (Executive Board). Ulohou riadia-
cej rady je definovat a formulovat jednotni menovu
politiku vratane strednodobych ciefov v menovej
oblasti, kluGovych urokovych sadzieb a tvorby rezerv
v Eurépskom systéme centralnych bank. Jej zasad-
nutia sa konaju dvakrat mesacne.

Vykonna rada ECB realizuje menovu politiku v sula-
de s rozhodnutiami a smernicami, vypracovanymi
a prijatymi Riadiacou radou ECB, a vydava zodpove-
dajuce intrukcie pre jednotlivé centralne banky. Tvo-
ria ju prezident ECB, viceprezident a dalsi Styria Cle-
novia, ktori musia pochadzat z niektorého ¢lenského
gtatu ECB a byt v8eobecne uznavanymi odbornikmi
s bohatymi skisenostami z menovej oblasti alebo
bankovnictva. Menuje ich Eurdpska rada na ndvrh
Rady ministrov financii a potvrdzuje ich Eurépsky par-
lament. Po skonceni ich funkéného obdobia nie je
mozna ich opakovand volba. Na zasadnutiach Vykon-
nej rady ECB ma kazdy &len jeden hlas. Zasadnutiam
Riadiacej rady a Vykonnej rady predseda prezident
ECB alebo v jeho nepritomnosti viceprezident.

Funkéné obdobie prezidenta ECB je 8 rokov.

Eurdpska centralna banka kazdoro¢ne predklada
spravu o svojej Cinnosti Eurépskemu parlamentu,
Rade EU, Eurépskej komisii a Eurépskej rade. Vyrog-
nu spravu predklada osobne prezident ECB. V pripa-
de potreby prezident a dalsi ¢lenovia Vykonnej rady
ECB mdzu rieSenie jednotlivych problémov konzulto-
vat s prislusnymi vybormi Eurdpskeho parlamentu.

Poradné organy EU

Popri uvedenych hlavnych institaciach v institucio-
nalnej &truktire EU existuju aj poradné organy. K nim
patria predovSetkym Hospodarsky a socialny vybor
a Vybor pre regiony. Oba poradné organy nemaju
priamy vplyv na rozhodovaci proces, ich stanoviska
nie su zavéazné. Maju vSak pravomoc vyslovovat sa
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k akejkolvek otazke. Vzhladom na to, ze su konzulto-
vané v stdle sa rozSirujucom okruhu otazok, ich
vyznam sa postupne zvysuje.

Hospodarsky a socialny vybor (Economic and
Social Committee — ECOSOC) bol zalozeny uz zmlu-
vou o EHS. Je to konzultaény organ, ktory sa zaobe-
ra Sirokym spektrom oblasti hospodarskych a spolo-
Censkych aktivit. Poskytuje konzultacie a poradenstvo
institiciam Eurdpskej unie, ktoré disponuju rozhodo-
vacimi pravomocami, k dopadom a désledkom social-
nych a zamestnaneckych otazok v kontexte celej EU.

Vybor ma 222 Elenov navrhnutych viadami ¢&len-
skych $tatov a menovanych Radou EU na obnovite-
Iné Stvorroéné obdobie, ktori zastupuju organizacie
reprezentujuce zamestnancov, zamestnavatelov, far-
marov, obchod, druzstva, treti sektor, spotrebitelov,
environmentalistov, rodiny atd. Slovensku bude po
vstupe do EU pripadat 9 kresiel v tomto vybore.

Vznik Vyboru pre regiény je spojeny s prijatim
Zmluvy o EU v roku 1992. Je to novy poradny organ,
ktory reprezentuje regiondlne a lokalne zaujmy (auto-
rity) v €lenskych Statoch.

Pévodne bolo uréenych péat oblasti, ktoré s nim
museli povinne konzultovat — ekonomicka a socidlna
sudrznost, transeurdpske siete v oblasti dopravy,
energie a telekomunikéacie, verejné zdravie, vzdelava-
nie a mladez, kultura. Amsterdamska zmluva z roku
1999 rozsirila tento okruh o daldich pat oblasti:
zamestnanost, socidlna politika, zivotné prostredie,
odborné vzdelavanie a doprava.

Vybor ma 222 &lenov a rovnaky pocet ich zastup-
cov, ktorych na névrh &lenskych krajin menuje Rada.
Mandat ¢lenov vyboru je Stvorroény, obnovitelny a nie
je zlugitelny s funkciou poslanca Eurdpskeho parla-
mentu.

Prezident a prvy veceprezident su voleni na 2 roky
¢lenmi vyboru.

Slovensku bude po rozsireni patrift 9 kresiel vo
vybore.
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VYKLAD POJMOV
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VYKLAD POJMOV (POKRACOVANIE)

Zasada nediskriminacie je vyjadrend v élanku 12 Zmlu-
vy o zaloZeni Eurdpskeho spoloCenstva (Amsterdamské
znenie), podla ktorého v ramci posobnosti tejto zmluvy a pri
reSpektovani jej osobitnych ustanoveni akakolvek diskrimi-
nacia na zaklade Statnej prislusnosti je zakazana. Postupom
uvedenym v élanku 251 uvedenej zmluvy méze Rada Eurdp-
skej tnie prijimaf pravidla o zékaze takejto diskriminacie.

Rozhodnutie Rady, ktora sa stretla v zloZeni hlav sta-
tov alebo vlad 21. marca 2003, o zmene ¢lanku 10.2
Statttu Eurépskeho systému centralnych bank
a Eurdpskej centralnej banky

Rozsirenie eurozény bude viest k zvy$eniu poétu ¢lenov
Riadiacej rady Eurdpskej centralnej banky. V zaujme zacho-
vania schopnosti Riadiacej rady ECB prijimaf G¢inné a véas-
né rozhodnutia v roz$irenej eurozone bude musiet byt podet
guvernérov, ktori maju hlasovacie pravo mensi ako celkovy
pocet guvernérov v Riadiacej rade ECB. Z toho dévodu sa
zavédza systém rotacie, ktory je spravodlivy, uc¢inny a vhod-
ny pre pridelovanie hlasovacich prav v Riadiacej rade ECB.
Pritom kazdy ¢len Vykonného vyboru ECB si zachova trvalé
hlasovacie pravo v Riadiacej rade ECB.

Do zvoleného systému rotacie sa premieta pat zakladnych
principov. Princip ,jeden ¢&len, jeden hlas* ako zakladny prin-
cip rozhodovania v Riadiacej rade ECB sa zachovava. V3et-
ci €lenovia Riadiacej rady ECB sa zU¢astnuju na jej rokovani
osobne a nezavisle od toho, ¢i maju alebo nemaju hlasova-
cie pravo. Systém rotécie je schopny prisposobit sa rozsire-
niu eurozony do predpokladaného poctu Elenskych Statov.
Brani teoretickej moznosti, na zéklade ktorej by guvernéri,
ktori maju hlasovacie pravo, boli len z narodnych centralnych
bank tych ¢lenskych krajin, ktoré sa povazuju za nerepre-
zentativne z hladiska hospodarstva eurozény ako celku.

Guvernéri budu uplatriovat hlasovacie pravo s rozdielnou
intenzitou v zavislosti od velkosti hospodarstva Clenského
$tatu v ramci eurooblasti. Zaradenie guvernérov do skupin
zavisi od zaradenia ¢lenského Statu na zaklade ukazovatela
s dvoma zlozkami, a to velkosti podielu ¢lenského $tatu (a) na
agregovanom hrubom domacom produkte v trhovych cenach
Clenskych Statov, ktoré prijali euro, a (b) na agregovanom
bilanénom dhrne pefaznych finanénych intitdcii Clenskych
Statov, ktoré prijali euro. Pritom 5/6 vahy sa priraduje hrubé-
mu domdacemu produktu v trhovych cendch a 1/6 vahy agre-
govanému bilanénému thrnu pefaznych finanénych institdcii.

V zaujme zabezpelenia hladkého nastartovania tohto
systému jeho ustanovenie prebehne v dvoch etapach.
V prvej etape sa guvernéri zaradia do dvoch skupin a to
v pripade, ked ich poCet bude vyssi ako 15. Zaradenie do
skupin sa uskutoéni na zaklade velkosti podielu ¢lenského
Statu na agregovanom hrubom domdacom produkte v trho-

Zasada jednej licencie alebo vzajomného uznavania
bankovych licencii zabezpeCuje banke vykonavajlcej
bankové ¢innosti na zaklade povolenia v jej domovskej kra-
jine ¢lenského &tatu EU vykonavat bud’ priamo, alebo pro-
strednictvom pobocky bankové ¢innosti na celom Uzemi
Eurdpskej unie.

Zasada minimalnej harmonizécie sa uplatriuje pri trans-
pozicii pravnych aktov EU, podla ktorej vnitrotatne pravne
akty nesmu byt miernejsie ako pravne akty EU.

vych cendch a na agregovanom bilanénom Uhrne penaz-
nych finan¢nych indtitlcii Elenskych $tatov, ktoré prijali euro.
Prva skupina sa sklada z piatich guvernérov a druhd skupi-
na zo zostdvajucich guvernérov. Frekvencia hlasovacich
prav guvernérov zaradenych do prvej skupiny nebude nizsia
ako frekvencia hlasovacich prav guvernérov druhej skupiny.
Pritom prvej skupine sa priradia Styri hlasy a druhej skupine
11 hlasov. Ked' do eurooblasti vstipi velky pocet novych
Clenskych Statov, t. j. poCet guvernérov bude vyssi ako 21,
tito budu zaradeni do troch skupin podia uvedenych kritérii.
Prvéa skupina sa sklada z piatich guvernérov a priradia sa jej
Styri hlasy. Druha skupina sa sklada z polovice celkového
poCtu guvernérov a priradi sa jej osem hlasovacich prav. Tre-
tia skupina sa sklada zo zostavajucich guvernérov a priradia
sa jej tri hlasovacie prava. Pritom guvernéri v kazdej skupi-
ne maju hlasovacie pravo rovnako dlhy ¢as.

Velkost alebo zlozenie skupiny sa upravi zakazdym, ked
sa agregovany hruby doméci produkt v trhovych cenach
upravi podra &l. 9.3 Statitu Eurdpskeho systému central-
nych bank a Eurdpskej centralnej banky alebo ked' sa zvysi
poCet guvernérov.

Pravo volit sa uplatiiuje osobne. V proceduralnom poriad-
ku moze byt upravené, Ze ¢lenovia Riadiacej rady ECB mozu
hlasovat prostrednictvom telekonferencie. Ak sa ¢len Riadia-
cej rady ECB nemdze dihdie zdcastriovat na jej rokovani,
moZze vymenovat svojho nahradnika ako ¢lena Riadiace;
rady ECB. Ak sa neustanovuije inak, Riadiaca rada ECB kona
na zaklade jednoduchej vacsiny Clenov s hlasovacim pra-
vom. V pripade rovnosti hlasov rozhoduje hlas prezidenta.

Aby mohla Riadiaca rada ECB zasadat, musi sa dosiah-
nuf kvérum dvoch tretin ¢lenov s hlasovacim pravom. Ak sa
kvérum nedosiahne, predseda méze zvolat mimoriadne
zasadanie, na ktorom sa rozhodnutia mézu prijat bez ohla-
du na kvérum.

Toto rozhodnutie Rady Eurdpskej inie musi byt ratifikova-
né vSetkymi Clenskymi Statmi v sulade s ich ustavnymi po-
Ziadavkami.

Uvedenou problematikou sa zaoberda aj odporuéanie
Eurépskej centralnej banky pre rozhodnutie Rady EU
0 zmene ¢lanku 10.2 Eurdpskeho systému centrélnych bank
a Eurdpskej centralnej banky (Uradny vestnik Eurdpskej
Unie ECB/2003/1, 2003/C 29/07).

Spracoval JUDr. FrantiSek Hettes
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BANKOVE ZARUKY NA FINANCNE UVERY
PO NOVOM

JUDr. Anna Nedasova, Slovenska zaruc¢na a rozvojova banka, a. s.

Predstavenstvo Slovenskej zarucnej a rozvojovej
banky, a. s., schvdlilo na svojom zasadnuti (2. 12.
2003) Vseobecné podmienky Slovenskej zarucnej
a rozvojovej banky, a. s., na poskytovanie bankovych
zaruk na finanéné uvery, hlavné principy nového
zaruéného mechanizmu a novy sadzobnik poplatkov
za vystavenie bankovej zaruky na finanéné uvery.

Prijemcami bankovej zaruky su fyzické a pravnické
osoby podnikajuce podla § 2 ods. 2 Obchodného zakon-
nika, mesta a obce a v osobitnych pripadoch aj pravnické
osoby zriadené podla Obcianskeho zakonnika, resp. oso-
bitnych zakonov. Ziadost o poskytnutie bankovej zaruky
bude klient aj nadalej podavat prostrednictvom Uverujd-
ceho pefazného Ustavu.

Dva druhy bankovych zaruk

Slovenska zaruéna a rozvojova banka, a. s., (SZRB)
bude poskytovat dva druhy bankovych zaruk. Aj nadalej
mozno poskytovat bankové zaruky podrla doterajsich prin-
cipov plnenia z vystavenej bankovej zaruky, oznacované-
ho ako bankova zaruka s priamym zabezpecenim, s Cias-
to€nou Upravou znenia textu zaruénej listiny. Takuto ban-
kovu zaruku je mozné vystavit do vy$ky 65 % istiny Gveru,
maximalne do vySky 15 mil. Sk, s dobou platnosti do 6
rokov pre polnohospodarske subjekty a do 5 rokov pre
ostatnych podnikatelov. V pripade vyuzitia tohto typu ban-
kovej zaruky SZRB, bude banka od klienta spravidla
pozadovat zabezpecenie svojej pripadnej budticej pohla-
davky niektorym zo zabezpeCovacich intitutov. Pokial
budu spinené podmienky na plnenie z vystavenej banko-
vej zaruky, SZRB poskytne plnenie z bankovej zaruky
v lehote do 60 dni od doru¢enia kompletnej vyzvy.

Sucasne doslo k Uprave sadzobnika poplatkov za vysta-
venie bankovej zaruky tohto typu, ktory uhradza klient jed-
norazovo pred vystavenim zarucénej listiny.

Bankova zaruka vystavena podia novych principov je
oznacovana ako bankova zaruka s nepriamym zabezpe-
¢enim. Pred vystavenim prvej bankovej zaruky tohto typu
je potrebné uzatvorit s Uverujlicim pefiaznym Ustavom,
v ktorého prospech ma byt bankovéa zaruka vystavena,
Zmluvu o spoloénom postupe, ramcovo upravujlucu vza-
jomné prava a povinnosti. Takito bankovlu zaruku je
mozné vystavit do vysky 70 % istiny Uveru, maximéalne do
vy$ky 30 mil. Sk, s dobou platnosti do 10 rokov. Pri takej-
to bankovej zaruke si SZRB nebude svoju pripadnu bu-
dicu pohladavku zabezpetovaf zriadenim zélozného
prava, ani inym spésobom, ¢im okrem iného klient usetri
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na poplatkoch suvisiacich s ich zriadovanim. SZRB bude
mat v8ak narok na podiel z vyfazku zo spefiazenia zabez-
pecovacich institutov Uverujuceho pefazného ustavu, a to
vo vySke zodpovedajlcej zaruéenému percentu. Pokial
budu spinené podmienky na plnenie z vystavenej banko-
vej zaruky, SZRB poskytne Uverujicemu penaznému
ustavu do 45 dni od dorucenia vyzvy zuctovatelnu zalohu
vo vySke zaru¢eného Uveru, ktora sa v prospech SZRB
neuroci. Ako pinenie z bankovej zaruky ju mdze Uverujuci
pefiazny Ustav pouzit po uplynuti troch rokov od jej zasla-
nia okrem pripadov vymenovanych v zarucnej listine, ked
je mozné pouZzit zétovatelnu zalohu aj pred tymto termi-
nom (napr. pri zamietnuti vyhlasenia konkurzu pre nedo-
statok majetku, zruSeni konkurzu po splneni rozvrhového
uznesenia, zastaveni exekucie pre nedostatok majetku).
Zalezi teda vacgsinou na Uverujucom pefiaznom Ustave,
ako rychlo dokaze uskutoénit véetky pravne kroky suvisia-
ce s vymahanim pohladavky, aby ziskal pravny titul na pou-
zitie zUétovatelnej zalohy ako plnenia z bankovej zaruky uz
pred uplynutim trojroénej lehoty. Po¢as tohto obdobia je
Gverujlci pefiazny Ustav povinny vymahat pohladavku
a spefhazovat majetok klienta, prip. rucitela a vytazok pou-
Zit spdsobom uvedenym v zaruénej listine. Pri thrade istiny
z takto ziskanych finanénych prostriedkov zasle Uverujuci
penazny Ustav SZRB zo zlctovatelnej zalohy Ciastku rov-
najlcu sa percentu, v ktorého vyske SZRB vystavila ban-
kovu zéruku. Na pripadnej strate sa bude SZRB podielat
takym percentom, vo vysSke akého poskytla bankovu zaru-
ku, okrem pripadov, ak sa v trojro¢nej lehote nepodarilo
spenazit majetok alebo pouZit vynos zo spefiazenia majet-
ku na splatenie istiny. V takom pripade méze byt strata
SZRB vyssia. Poplatok za vystavenie bankovej zaruky aj
v tomto pripade uhradza klient jednorazovo pred vystave-
nim zarucnej listiny a jeho vyska je nizSia ako pri vyuziti
prvého typu bankovej zaruky. Oproti doterajSiemu stavu
bude pri vystaveni bankovej zaruky tohto typu v trvani do 4
rokov vySka poplatku podstatne nizSia ako pri bankovych
zarukdach podla doterajSieho sadzobnika poplatkov.
Pofnohospodarske subjekty, ktorym sa bude poskytovat
bankova zaruka v ramci programov Ministerstva pddo-
hospodarstva SR, budu pri obidvoch typoch bankovej
zaruky zvyhodnené oproti ostatnym podnikatelfom nizSou
sadzbou poplatku. Napr. za bankovu zaruku podfla nové-
ho zaruéného mechanizmu s platnostou do jedného roka
zaplati klient jednorazovy poplatok vo vyske 0,7 % oproti
doteraz platnému poplatku vo vyske 1 %, za dvojro¢nu
bankovu zaruku zaplati 1,0 % oproti 1,5 %. Vyska poplat-
ku pri dihSie trvajucich bankovych zarukach sa sice Gias-
toéne zvysila, ani zdaleka vSak nedosahuje komerénu
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sadzbu, ktora by pokryvala naklady SZRB suvisiace s pri-
padnym plnenim z bankovej zaruky.

VSeobecné podmienky SZRB na poskytovanie banko-
vych zaruk na finanéné Uvery sa vztahuju predovSetkym
na malych a strednych podnikatelov. Na poskytovanie
bankovych zaruk velkym klientom na projekty, ktoré
maju charakter projektového financovania (napr. infra-
$trukturalne a environmentélne projekty), sa vztahuju
primerane. Tymto klientom je mozné poskytnut bankovu
zaruku podla doterajSieho mechanizmu, ako aj podla
nového mechanizmu, a to az do vysky 200 mil. Sk.

POSTREHY - PODNETY
SZRB PODPORUJE VYSTAVBU BYTOV ...

V tychto pripadoch je mozné individualne dohodndt oso-
bitné podmienky (napr. percento poskytnutej bankovej
zaruky, vySku poplatku, dobu platnosti bankovej zaruky
a pod.), ¢o vSak podlieha schvaleniu Predstavenstvom
SZRB.

Udelenie vynimiek z vy3Sie uvedenych zdsad, ktoré su
premietnuté do VSeobecnych podmienok Slovenskej
zaruénej a rozvojovej banky, a. s., na poskytovanie ban-
kovych zaruk na finan¢né uvery, je v kompetencii Pred-
stavenstva SZRB.

SZRB PODPORUJE VYSTAVBU BYTOV, ROZVOJ
INFRASTRUKTURY A OBNOVU BYTOVEHO FONDU

Alena Groschova, Slovenska zarucna a rozvojova banka, a. s.

Slovenska zaruénd a rozvojova banka, a. s., (SZRB)
sa v drioch od 30. marca do 3. aprila 2004 uz tradi¢ne
zucastnila na medzindrodnom veltrhu stavebnictva
CONECO 2004. V ramci sprievodného programu
SZRB pripravila pre navstevnikov seminar ,,Podpora
malého a stredného podnikania“, na ktorom informo-
vala verejnost o novych produktoch.

SZRB ma vo svojom produktovom portféliu niekolko
programov podporujucich rozvoj bytovej vystavby, miest-
nej infrastruktury a obnovu bytového fondu.

Prostrednictvom zarué¢ného programu Statnej pomoci
rozvoja bytovej vystavby su vytvorené podmienky nielen
na rozvoj bytovej vystavby, ale aj obnovu bytového fondu.
Zaruka sa vztahuje na projekty vystavby a dostavby bytov,
prestavby nebytovych priestorov na byty, vystavbu a do-
kon&enie vodovodu, kanalizacie, ciest a chodnikov, plynu
a elektrickej energie, ktord podmiefiuje uzivanie bytov
v bytovych domoch a rodinnych domoch. Zaruka je tiez
urCena na opravu, modernizaciu a rekonstrukciu spolo¢-
nych Casti, zariadeni a prisluSenstva bytovych domov.

Uverovy program Rozvoj Il — byty umoZ#uje financovat
az 80 % projektovych nakladov pri vystavbe, rekon-
8trukcii, modernizécii a renovécii bytov a rodinnych
domov. Maximélna vySka uveru je 80 milidnov korun.
Splatnost Gveru je stanovena na 15 rokov, vratane 2 rokov
odkladu splatok istiny. Uver je realizovany bud priamo
v SZRB za priemernud urokovd sadzbu 8 % p.a. alebo
prostrednictvom komer¢nej banky pri urokovej sadzbe
3,9 % p.a. + marza komerénej banky.

Dal$im Gverom realizovanym cez komeréné banky je
Uverovy program Rozvoj Il — MSP s trokovou sadzbou
3,5 % p.a. Program dava moznost malym a strednym pod-
nikatelom, ale aj mestam a obciam, prefinancovat svoje
strednodobé a dlhodobé investicie do vySky 75 %
z opravnenych nakladov. Mesta a obce mézu prostrednic-
tvom tohto programu financovat napriklad rozvoj mestskej

a miestnej infraStruktdry. Maximalna vyska uveru je 60
miliénov korun pri splatnosti 10 rokov. Pre obce, bytové
druzstva, spolocenstva vlastnikov bytov a developerov je
k dispozicii tverovy Program financovania infrastruktuiry
obci a vystavby bytov pre ludi s nizkymi prijmami prost-
rednictvom pdzicky z Rozvojovej banky Rady Eurdpy
(variant A). Prostrednictvom Gveru je mozné financovat
50 % obstaravacich nakladov za predpokladu, ze Ziadatel
Gveru ziskal na obstaravacie naklady $tatnu dotaciu. Uve-
rové zdroje musia byt pouzité na vystavbu najomnych
bytov, prestavbu nebytovych priestorov na ngjomné byty,
vystavbu ubytovni a ubytovacich zariadeni sociélnych slu-
zieb, ktoré maju charakter najomného byvania a budova-
nie technickej infrastruktury.

Uver na rozvoj bytovej vystavby a miestnej infragtruktu-
ry je véak mozné Cerpat aj v ramci VSeobecnych podmie-
nok pre poskytovanie priamych uverov.

Obciam a samospravam uchadzajicim sa o podporu zo
Strukturalnych fondov EU v ramci ,Operaéného programu
Zakladna infrastruktara®, ktory ma prispiet na zlepSenie
obcianskej infradtruktury v regiénoch v ramci verejného
sektoru (Skolstvo, zdravotnictvo, socidlna starostlivost
a kultura), ponuka SZRB vyhodné investi¢né a prevadz-
kové uvery ako formu ziskania vlastnych zdrojov.

Dlhodoby investi¢ny Uver mbZe obec, resp. samospra-
va, ziskat vo vySke minimaine 5 % z opravnenych nakla-
dov projektu. Splatnost Gveru je do 10 rokov, Urokova
miera je 6,1 % p.a. Odklad splatok istiny je 1 rok. Poplatok
za vystavenie Uveru sa pohybuje do 1 % z vySky uveru.

Kratkodoby az strednodoby prevadzkovy uver, sluziaci
na preklenutie asového nesuladu medzi uhradou faktuiry
a refundaciou zo Strukturalnych fondov, na predfinanco-
vanie, ako aj na uhradu neopravnenych nakladov (DPH
a iné), poskytne SZRB vo vyske 20 % opravnenych nakla-
dov projektu. Splatnost tveru je do 2 rokov, lrokova miera
je na urovni 6,5 % p.a. Poplatok za vystavenie uveru je do
1 % z vy8ky uveru.

BIATEC, rognik 12, 4/2004
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PAMATNE MINCE KVSTUPU SLOVENSKEJ REPUBLIKY
DO EUROPSKEJ UNIE

Prvého maja 2004 sa uskuto¢ni najvacsie rozSirova-
nie Eurdpskej unie v jej historii a k doterajSim 15 Clen-
skym krajindm pribudne desaf novych — Cyprus,
Cesko, Esténsko, Litva, LotySsko, Madarsko, Malta,
Pol'sko, Slovensko a Slovinsko.

Vstup do Eurépskej Unie je vyznamnym medznikom
v histdrii Slovenska a naplnenim jedného zo zéklad-
nych ciefov jeho dlhodobych integraénych snah, ku
ktorym sa hlasi od svojho vzniku. Krajina sa stane
stcastou spologenstva modernych Uspesnych eurdp-
skych $tatov, zaloZzeného na zasadach slobody, demo-
kracie, reSpektovani ludskych prav a slobdd, ktorého
zakladnym ciefom je podporovat udrzatelny a vyvaze-
ny ekonomicky a socialny pokrok.

Grécko (1981), Spanielsko, a Portugalsko (1986), Fin-
sko, Rakusko a Svédsko (1995). Nazov Eurépska Unia
bol prijaty vo februari 1992, ked’ bola v Maastrichte
podpisana Zmluva o Eurdpskej unii, ktora po ratifikacii
vstipila do platnosti v novembri 1993.

Pri prilezitosti vstupu Slovenskej republiky do Eurdp-
skej unie pripravuje Narodna banka Slovenska vyda-
nie dvoch pamatnych minci — paméatnej bimetalovej
(zlato a paladium) mince netradi¢ného patuholnikové-
ho tvaru s nominalnou hodnotou 10000 Sk a paméatnej
striebornej mince s nominalnou hodnotou 200 Sk.

Na vytvarné navrhy oboch pamétnych minci boli
v juli 2003 vyhlasené verejné anonymné sutaze. Téma
vstupu Slovenska do EU sa ukdzala ako velmi narog-

Paméatna bimetalova minca 10 000 Sk

Stefan Novotny
realizovany averz

Jan Cernaj
realizovany reverz

AT

™ B,
T II

Eurdpska unia je vysledkom procesu zjednocovania
Eurdpy, ktory sa zagal po druhej svetovej vojne. Jej his-
torickymi predchodcami boli Eurépske spoloenstvo
pre uhlie a ocel z roku 1951, Eurdpske spolo¢enstvo
pre atdmovu energiu a Eurdpske hospodarske spolo-
¢enstvo, ktoré vznikli v roku 1957. K zakladajucim &ta-
tom tychto spoloéenstiev — Belgicku, Francuzsku,
Holandsku, Luxembursku, Nemecku a Taliansku — sa
postupne pridali Dansko, irsko, Velka Britania (1973),
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na na vytvarné stvarnenie. SufaZze na bimetalovi
mincu sa zucastnilo len 6 autorov, rieSenie dvestoko-
runéka navrhlo 9 autorov. Obe sutaZe boli netispe$né
a ziadna z predlozenych prac nebola ocenend prvou,
druhou alebo tretou cenou, ani navrhnuta na realiza-
ciu. Na vytvarny navrh pamatnej dvestokorunovej
mince bola vyhlasena opakovana verejna anonymna
sutaz. Vzhladom na to, ze na pripravu razby a samot-
nu razbu bimetalovej mince patuholnikového tvaru je
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potrebny dlhSi ¢as v porovnani so
Standardnou okruhlou mincou, bola

PAMATNE MINCE K VSTUPU ...

Pamatna strieborna minca 200 Sk

na jej vytvarny navrh vypisana uzsia
sutaz. Na ucast boli vyzvani desiati
najuspesnejSi autori slovenskych
pamatnych minci (v zatvorkach je pri LI
jednotlivych autoroch uvedeny pocet
doteraz realizovanych pamétnych
minci) — Mgr. art. Patrik Kovacovsky e {
(11), Ing. Milan Vir€ik (8), Miroslav |

Ronai (7), Stefan Novotny (4), akad.
soch. Vojtech Pohanka (4), akad.
soch. Imrich Svitana (3), akad. soch.
Michal Gavula (2), Pavel Karoly (2),
Méria Poldaufova (2) a Jan Cernaj (2,
jedna este nebola emitovand). Ugast 'y
skusenych medailérov a tvorcov [I
minci umoznila stanovit podstatne

2.cena
Mgr. art. Patrik Kovacovsky

3.cena
akad. soch. Vojtech Pohanka

] i i |

w | | \
o A : e LRI TN A  alined
kratsi termin uzavierky v porovnani L O
. L A1 ] §= A i
S opakovanou verejnou anonymnou g =P A
p | Vi 5 = X

sutazou. =

Paméitna bimetalova minca 10 000 Sk

Uz8ej sufaze na vytvarny navrh mince sa ztcastnili
deviati z desiatich vyzvanych autorov, nezucastnil sa
Ing. Milan Vir¢ik. Sutaz vyhodnotila odbornd komisia
v novembri 2003 a na realizaciu odporucila kombina-
ciu vytvarnych navrhov dvoch kremnickych medailé-
rov Stefana Novotného a Jana Cernaja. Vytvarny
navrh averzu autora Stefana Novotného zaujal komi-
siu dynamickym zobrazenim motivu. V centre minco-
vého pola je umiestneny Statny znak Slovenskej
republiky obklopeny symbolom EU — dvanastimi do
kruhu usporiadanymi hviezdami, ku ktorym je na roz-
hrani dvoch kovov v dalSom kruhu vkomponovanych
desat hviezd symbolizujlcich pristupujlce krajiny. Na
vytvarnom navrhu reverzu autora Jana Cernaja komi-
sia ocenila vhodne zvoleny motiv mapy zjednocujuce;
sa Eurdpy s datumom vstupu Slovenskej republiky do
Eurépskej unie — 1. 5. 2004. Mapu, rovnako ako &tat-
ny znak na averze, obklopuje dvanast v kruhu uspo-
riadanych hviezd.

Minca tvaru patuholnika so zaoblenymi stranami
a priemerom opisanej kruznice 40,0 mm ma hmotnost
24,8828 g. Je vyrazena zo zakladnej patuholnikovej
paladiovej platnicky, do stredu ktorej je vlozena okruh-
la zlatd platniCka s priemerom 23 mm. Hmotnostné
parametre boli stanovené tak, aby sa obsah drahych
kovov v minci viazal na diely troyskej unce. Paladiova
i zlaté platni¢ka su z rydzeho kovu a kazdd ma hmot-
nost 12,4414 g, ¢o je 2/5 unce. Hrana mince je hlad-
ka. Mincu vyrazila Mincovha Kremnica len v Special-
nom, tzv. proof vyhotoveni v naklade 7 200 kusov.

Pamétna strieborna minca 200 Sk

Vyhodnotenie opakovanej verejnej anonymne;j stta-
Ze na vytvarny navrh mince sa uskuto¢nilo v decembri
2003. Do sutaze predlozili 6smi autori osem prac, ¢o
je pomerne nizky pocet, a opatovne sa potvrdila zloZi-
tost stvarnenia zadanej témy. Odborna komisia odpo-
ruCila na realizaciu vytvarny navrh Mgr. art. Patrika
Kovacovského, ktory vyhodnotila ako najvystiznejsi
a najvyvazenejsi. Navrh ziskal v sutazi druht cenu. Na
averze i reverze autor pouzil na zobrazenie témy vSe-
obecne zrozumitelny symbol brany. Na averznej stra-
ne je brédna s dvandstimi do kruhu usporiadanymi
hviezdami, symbolizujica otvoreny vstup do EU, na
reverznej strane je do brany vlozena silueta mapy Slo-
venskej republiky, symbolizujuca vstup Slovenska do
EU. Zvolené motivy st harmonicky doplnené vhodne
vybranym a rozmiestnenym pismom.

Tretiu cenu ziskal navrh akad. soch. Vojtecha
Pohanku, ktory do centra averznej strany umiestnil
Statny znak Slovenskej republiky obklopeny dvanasti-
mi hviezdami. Zobrazenie mladej zeny na reverze je
alegdriou mladej Slovenskej republiky vstupujucej do
EU. Prva cena nebola v sttazi udelena.

Paméatna minca v hodnote 200 Sk s priemerom 34
mm a hmotnostou 20 g je vyrazenda zo striebra s ry-
dzostou 750/1000 v pocte 14 800 kusov, z toho 4 700
kusov v proof vyhotoveni. Na hrane je népis
,ROZSIRENIE EUROPSKEJ UNIE O DESAT
KRAJIN“. Mincu vyrazila Bizuterie Ceska Mincovna,
Jablonec nad Nisou.

Ing. Dagmar Flaché, foto: Ing. Stefan Frohlich
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TEORETICKA HODNOTA FORWARDOVEHO KURZU
NA CUDZIU MENU A BEZRIZIKOVA ARBITRAZ

prof. RNDr. Vincent Soltés, CSc.
Ekonomicka fakulta, Technicka univerzita v KoSiciach

V pracach viacerych autorov (napriklad [1], [3]) je uve-
deny vztah na vypocet teoretickej hodnoty forwardoveé-
ho kurzu na cudziu menu. Tento vztah sa da odvodit
(vyuZijuc tzv. medzinarodny Fisherov efekt), avSak za
idealnych predpokladov a to, Ze urokové miery na vkla-
dy a Uvery su rovnaké a tiez, ze kurzy na nakup a pre-
daj cudzej meny su rovnaké. V praxi vSak ani jeden
z tychto predpokladov neplati a rozdiely st dost velké.
Napriklad PoStova banka kétovala 6. 2. 2004 kurz na
nakup — predaj (z pohladu banky) americkych dolarov
30,91 — 33,63. Z pohladu klienta ide o zrkadlovy obraz,
t. j. z nasho pohladu (klienta) je SKp = 30,91 (mbzeme
za tolko predat) a SK), = 33,63 (mdzeme za tolko naku-
pit). Je logické, Ze vzdy je pre klienta SKp < SKy t. j. za
menej od nas banka kupi a za drahSie nam preda.

Forward na nakup, resp. predaj cudzej meny je doho-
da o nakupe, resp. predaji cudzej meny v budicnosti pri
dnes dohodnutom tzv. forwardovom kurze.

Kupujuci forwardu na cudziu menu sa zavazuje, ze
v dohodnutom termine nakupi cudziu menu za v suéas-
nosti dohodnuty forwardovy kurz FKj, bez ohladu na to,
aky bude v danom &ase promptny (spotovy) kurz. Je
zrejmé, Ze kupujuci forwardu na cudziu menu oakava,
Ze cudzia mena bude v budicnosti drahSia ako je
dohodnuty forwardovy kurz FKj.

Naopak, predavajuci forwardu na cudziu menu sa
zavazuje predat cudziu menu za tento dohodnuty kurz.
Ma teda opacné oCakavania o vyvoji kurzu na cudziu
menu ako kupujuci.

Aj ked by teoreticky forwardovy kurz mohol byt vecou
dohody medzi kupujucim a predavajucim, v skuto€nos-
ti existuju isté ohraniCenia, ktoré tieto forwardové kurzy
musia spifiaf. V opaénom pripade by existovala tzv.
bezrizikova arbitraz, t. j. moznost bez rizika zarobif
[ubovolnu sumu.

Cielom tohto prispevku je stanovif tieto hranice
a v pripade ich nesplnenia dat navod na bezrizikovu
arbitraz.

Odvodenie podmienky pre forwardovy kurz
FKj na nakup cudzej meny

Predpokladajme, ze mame moznost uzavriet forward
na nékup cudzej meny s forwardovym kurzom FKjy
a Casom splatnosti t v diioch (ndkup sa uskutoCni
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o t dni). Dalej predpokladajme, Ze nominalna trokova
miera na Uver v cudzej mene so splatnostou o t dni je
rey, promptny (spotovy) kurz na predaj cudzej meny je
SKp a nominalna urokova miera na terminovany vklad
na t dni v domécej mene je rp,. Podmienku pre forwar-
dovy kurz FKjy na nakup cudzej meny a sucasne aj
navod na arbitrdz v pripade jej nesplnenia dostaneme
z nasledujucej Uvahy.

a) Zoberieme si Uver vo vySke K v cudzej mene so
splatnostou o t dni, teda v Case splatnosti budeme
musief vratif

Lt )zK(36000+t.ch
360 " 100

) cudzej meny.
36000

b) Preddme mnozstvo K cudzej meny pri spotovom
kurze SKp a ziskané mnozstvo domécej meny viozime
na terminovany Gcet na t dni, po ktorych budeme mat

36000 + . 1y
36000

¢) Uzatvorime forward na nakup cudzej meny s for-
wardovym kurzom FK), pricom velkost kontraktu je

K. SK, ( ) domaécej meny.

p SKP( 36000 +t. rp, )

36000
FKy

Ak nema existovat bezrizikova arbitrdz, potom musi
byt spinena podmienka, Ze

( 36000 +t. rpy )
K.SKo\ =
K( 36000 +t . roy )> SKe\ ™ 36000
36000 - FKy, ’
odkiar
FKNZSKp( 36000 + t . 1y, ) 0
36000+ 1.1,

¢o je podmienka pre forwardovy kurz na nakup cudzej
meny z pohladu klienta (z pohladu banky je to kurz na
predaj).
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Poznamka 1. Ak cas t do splatnosti forwardu je v ro-
koch a r je urokova sadzba, potom podmienka ma tvar

1+t.1
FKy 2 SK, (ﬁ) )
“leu

Priklad 1. Na trhu existuje moZnost uzavrief trojme-
sacny forward na nakup USD s forwardovym kurzom
FKy = 31,55. Zistime, ¢i je mozné bez rizika zarobit
aspor 2000 USD, ak nominalna urokova miera na troj-
mesacny tver v USD je 2,3 %, na trojmesacny termi-
novany vklad v SKK je 3,9 % a sucasny kurz predaj
USD je 31,50.

Riesenie. KedZe v naSom pripade je

(36000+t.rDV)_ 3150(36000+90.3,9 B
P\36000 +t.r ;) " \36000+90.23 |

= 31,625 > 31,55,

teda nie je splnena podmienka (1). Forwardovy kurz je

stanoveny nespravne, preto existuje bezrizikova arbi-

traZ. Postup je nasledujuci:

* zoberieme si trojmesacny uver v USD vo vySke K (ur-
¢ime na zaver) s nominalnou urokovou mierou 2,3 %,

e predédme ich pri spotovom kurze 31,50 a ulozime na
trojmesacny terminovany uc¢et s nominalnou urokovou
mierou 3,9 %,

e uzatvorime trojmesacny forward na nakup USD pri
forwardovom kurze FKj = 31,55 na mnozstvo

36000 + 90 . 3,9
36000

31,55

K. 31,50

=1,008149 . K

KedZe chceme zarobit aspor 2000 USD, musi platif
podmienka

36000 + 90 . 2,3

1,008149 K- K
36000

22000,

odkial

K 2 833 681. Ak by sme si vzali trojmesacny Uver
v tejto vydke, potom by sme bez rizika zarobili 2000
USD.

Odvodenie podmienky pre forwardovy kurz
FKp na predaj cudzej meny

Predpokladajme teraz, ze mame moznost uzavrief
forward na predaj cudzej meny s forwardovym kurzom
FK, a casom splatnosti ¢ v dioch. Dalej predpokladaj-
me, Ze nominalna Urokova miera na Uver v domacej

TEORETICKA HODNOTA FORWARDOVEHO KURZU ...

mene so splatnostou o ¢ dni je rpy, promptny kurz na
nakup cudzej meny je SKj a nominalna urokova miera
na terminovany vklad na t dni v cudzej menej je rgy.
V tomto pripade postupujeme nasledujuco:

a) Zoberieme si Uver so splatnostou o t dni vo vyske
Kv domacej mene.

b) Kupime za ziskané prostriedky cudziu menu a vlo-
Zime ju na terminovany ucet.

¢) Uzatvorime forward na predaj cudzej meny s for-
wardovym kurzom FKp, pricom velkost kontraktu je

K (36000+ t. rcv)
Sk, \ 36000 |

Ak nema existovat bezrizikova arbitrdz, potom musi
platit, ze

K (36000+t.rcv) - <K(36000+t.rDU)

SK,\ 36000 - 36000

teda

FKo< SKN(36000+ t. g ) | -
36000 +1. 1y,

¢o je hladana podmienka pre forwardovy kurz na pre-
daj.

Poznamka 2. Ak ¢as t do splatnosti forwardu je v ro-
koch a rje Urokova sadzba, potom podmienka ma tvar

1+t.rpg
FKp< SKy (Trw) (4)
eV

Poznamka 3. V idealnom (aj ked v praxi nerealnom)
pripade, kedy su kurzy na nakup a predaj rovnaké
a tiez su rovnaké urokové miery na uvery a vklady, zo
vztahov (1) a (3), resp. (2) a (4) dostaneme, Ze

36000 +t. rp ) rosp

FK = SK (
36000 + 1.1,

1+t. , , .
FK= SK (+—rD) , C€o je vztah uvedeny v pracach

1+t.1, [1], [3], resp. [4].
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JOSEPH ALOIS SCHUMPETER

doc. Ing. Jan ISa, CSc.

J. A. Schumpetera azda najviac pre-
sldvila jeho tedria ekonomického
vyvoja, ktora vychddzala z rozhoduju-
cej ulohy podnikatela uskutoc¢nujtce-
ho nové kombinacie vyrobnych fakto-
rov. Myslienky obsiahnuté v teorii
ekonomickeho vyvoja sa odzrkadlili aj
v jeho dalsich fundamentalnych pra-
cach, osobitne v praci venovanej eko-

J. A. Schumpeter sa narodil 8. februara 1883 v Tresti
na Morave, kde mal jeho otec textilnu tovaren. Mlady
Schumpeter navstevoval prestiznu viedensku strednu
skolu Theresianum a po jej skonCeni sa zapisal na prav-
nicku fakultu Viedenskej univerzity, kde boli jeho ucitelmi
ekondémie F. von Wieser a E. von Béhm-Bawerk. Po
absolvovani univerzitnych studii odisiel roku 1906 do
Velkej Britanie, kde sa roku 1907 oZenil. ManZelstvo
v8ak skoro stroskotalo a Schumpeter odisiel do Kéhiry,
kde pracoval na medzinarodnom stide. Tato éinnost ho
neuspokojovala, a preto sa rozhodol pre drahu vysoko-
Skolského ucitela. Roku 1909 sa vo Viedni habilitoval
a zacal pésobit ako mimoriadny profesor na univerzite
v Czernowitzi. V roku 1911 sa stal riadnym profesorom
na univerzite v Grazi, neskér pésobil na univerzitach
v Nemecku a USA, nikdy sa mu vsak nesplnil jeho velky
sen — profestra na Viedenskej univerzite.

Na jar 1919 sa stal ministrom financii v Rennerovej
koalicnej vidde katolikov a socidlnych demokratov, kde
bol spociatku stupencom rozsiahlej socializdacie. Neskér
sa vSak jeho ndzory zmenili najmé preto, Ze si uvedomil
potrebu dovozu kapitalu. Neprekvapuje, Ze sa dostal do
rozporov so socialistickymi ministrami, ¢o napokon vied-
lo k jeho demisii. Schumpeter bol neuspesny aj ako ban-
kdr. Sukromnad viedenskd Biedermanova banka, ktorej
bol prezidentom, roku 1924 zbankrotovala. V tom istom
roku ho postihla najvédcsia Zivotna tragédia. Jeho druhé,
velmi $tastné manZelstvo s Annou Reisingerovou skon-

Schumpeterovo dielo

Schumpeterovo ekonomické dielo je mimoriadne roz-
siahle a tematicky r6znorodé. Nachadzaju sa v fiom fun-
damentalne monografické prace, mnozstvo ¢&lankov
venovanych Sirokému okruhu ekonomickych otdzok,
pocetné recenzie a zivotopisné eseje. V 20. rokoch minu-
Iého storoCia napisal knihu o peniazoch, ktorej prvu ver-
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nomickym cyklom, v diele o perspekti-
vach kapitalizmu a socializmu
a v posmrtne vydanom diele Dejiny eko-
nomickej analyzy. Schumpeter, ktory
svojou viziou hybnych sil hospodarske-
ho rozvoja predstihol svojich stcasni-
kov, patri spolu so svojim rovesnikom J.
M. Keynesom k najvyznamnej$im eko-
nomom minulého storocia.

Cilo roku 1926, ked’ jeho manzelka zomrela pri pérode
spolu s dietatom. Dalsie roky jeho plodného Zivota
vyplfiala intenzivna vedeckd a pedagogickd prdca na
univerzite, ktora bola urcitou nahradou za stratené osob-
né Stastie, za stratenu ,joie de vivre“ (W. F. Stolper).
Dusevnu pohodu prinieslo Schumpeterovi roku 1937 az
jeho tretie manZelstvo s Elizabeth Boody-Firusky.

V rokoch 1925 aZ 1932 pdsobil ako profesor verejnych
financii na univerzite v Bonne, potom nasledoval roku
1932 Harvard, kde uz predtym predndsal v rokoch 1927
a 1930. Na Harwardovej univerzite, kde pésobil az do
svojej smrti, sa zbliZil s profesorom F. W. Taussigom.
Podobne ako v Bonne aj v Harwarde Schumpetera pre-
slavili jeho semindre, na ktorych sa zucastriovali okrem
inych P A. Samuelson, Lloyd A. Metzler, Alan a Paul
Sweezy, Abram Bergson, Oskar Lange, Fritz Machlup,
Eric Roll a Richard Goodwin. Podla W. F. Stolpera, ktory
patril k uéastnikom tychto semindrov, Schumpeter ¢asto
rozvijal myslienku, Ze pravda nikdy nie je konecnd a Ze
logickym zdrojom pokroku st prdve taZkosti, ktoré star-
Sie tedrie nie st schopné vyriesit. Schumpeter ziskal
vela réznych oceneni a ¢estnych doktorétov. ZasluZil sa
o0 zaloZenie Ekonometrickej spolo¢nosti a v rokoch 1937
az 1941 sa stal jej prvym prezidentom. Americki ekond-
movia ocenili jeho vedecké zasluhy aj tym, Ze ho v roku
1948 zvolili za prezidenta Americkej ekonomickej aso-
cidcie. Posledné roky svojho Zivota Schumpeter preZil
v Taconic (Connecticut), kde zomrel 8. janudra 1950.

ziu pravdepodobne zni€il, ked’ Keynes v roku 1930 publi-
koval Treatise on Money. Dal$iu verziu ,tedrie penazi“
napisal okolo roku 1935, ani tu v8ak nepublikoval.

Prva rozsiahla Schumpeterova praca Podstata a hlavny
obsah teoretickej ekonémie (1908) mala podra W. F. Stol-
pera prispiet k novej formuldcii tedrie véeobecnej rovno-
vahy. Pozoruhodné bolo uz to, ze autorom tohto zavazné-
ho a v mnohom origindlneho teoretického diela bol iba
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25-ro¢ny absolvent univerzity. Uz o tri roky sa objavilo dielo
Tedria ekonomického vyvoja, ktoré Schumpeterovi prinies-
lo najvaésiu slavu. Tato praca mala podla Schumpetera
z hladiska jeho myslienok taky isty vyznam ako VSeobecna
tedria zamestnanosti, Uroku a pefazi z hladiska my$lienok
Keynesa. V predslove k japonskému vydaniu napisal, ze
v tejto praci sa pokUsil skonstruovat teoreticky model eko-
nomického vyvoja v Case, inak povedané, chcel najst odpo-
ved' na otazku, ako sam hospodarsky systém generuje silu,
ktora ho nepretrzite meni. DalSiu pracu Histéria ekonomic-
kych doktrin a metdd Schumpeter napisal pre prvy zvazok
Max Weberovho Nacrtu socialnej ekonémie (1914). V roku
1918 vysla jedna z mala Schumpeterovych prac venova-
nych konkrétnym otdzkam hospodarskej politiky — Kriza
$tatu zaloZzeného na daniach, v ktorej Schumpeter objasnil
svoje predstavy ako zabezpecit finanénu stabilitu v obdobi
povojnovej obnovy rakuskej ekonomiky.

V prvych rokoch svojho pobytu v USA sa Schumpeter
pokusgal pokracovat v préci, ktorej cielom bolo rozvijanie
v8eobecnej tedrie kapitalistického vyvoja. Pripravoval
velkd monografiu, ktora mala na zaklade analyzy empiric-
kého materidlu potvrdif spravnost zakladnych myslienok
objasnenych v Tedrii ekonomického vyvoja. Hoci tato
monografia bola pred dokoncenim, Schumpeter ju nevy-
dal. V suvislosti s Velkou depresiou sa Schumpeter zacal
intenzivne zaujimat o ekonomické cykly. Vysledkom jeho
usilia bolo dvojzvézkové dielo Ekonomické cykly (1939),
ktoré vysvetlovalo cyklické vykyvy tym, Ze nové kombind-
cie inovécii sa objavuju vo vinach, nie su rovnhomerne roz-
lozené v Case. Hranice ekonomickej analyzy Schumpeter
prekroCil v praci Kapitalizmus, socializmus a demokracia
(1942), v ktorej pri skimani perspektiv kapitalizmu dospel
k zaveru o nevyhnutnom zéniku kapitalizmu, ktory mal byt
procesom tvorivej destrukcie“. PoCas druhej svetovej
vojny a po nej Schumpeter napisal niekolko sociologickych
stati, ktoré vysli roku 1951 pod nazvom Imperializmus
a socialne triedy. Posmrtne vysli aj jeho dve prace venova-
né dejindm ekonomického myslenia. V roku 1951 to bolo
dielo Desaf velkych ekondmov, ktoré zahffialo eseje veno-
vané velkym postavam ekonomickej vedy od Marxa po
Keynesa. Najrozsiahlej§im Schumpeterovym dielom su
jeho Dejiny ekonomickej analyzy (1954).

Peniaze v Dejinach ekonomickej analyzy

Spominali sme uz, Ze Schumpeter pracoval na diele
venovanom tedrii pefazi, ktoré vSak nikdy nevydal. Jeho
nazory na teoriu penazi nam Ciastocne priblizuju tie Casti
jeho Dejin ekonomickej analyzy, ktoré venoval vyvoju
monetarnych tedrii, dveru a Uroku, monetarnej analyze
a financiam. Uz v prvej kapitole (Grécka a rimska ekono-
mia) rozsiahlej druhej asti venovanej dlhému obdobiu od
staroveku do roku 1970 sa stretdvame s dvoma zakladny-
mi koncepciami pefiazi — chartalizmom (od charta — listina)
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a metalizmom, ktorych pévod siaha az k Platénovi a Aris-
totelovi. Zarodky prvého pristupu nachadzame v Platéno-
vej Ustave, v ktorej uviedol, 7e peniaze st ,symbolom*,
ktory ma ulahéit vymenu. Vzhladom na tito skuto¢nost
mozno Platéna povazovat za prvého zndmeho stlipenca
jednej z dvoch fundamentalnych tedrii pefiazi, prave tak,
ako Aristotela za stipenca druhej fundamentalnej tedrie,
t. j. metalizmu. Aristoteles vychadzal z toho, ze na to, aby
peniaze sluzili na trhu tovarov ako sprostredkovatel hod-
noty, musia byt samy jednym z tychto tovarov. Pokial ide
o dalie otazky suvisiace s tedriou penazi, Aristoteles
odsudzoval Urok, ktory stotoznoval s Uzerou. Malo nového
priniesli do veobecnej tedrie penazi nielen dalsi predsta-
vitelia staroveku, ale aj scholastici.

Nové pristupy k tedrii pefiazi sa objavili az ovela
neskoér. Schumpeter ich zhffia v kapitole Hodnota a peni-
aze, v ktorej najskér objasfiuje rozdiel medzi redlnou
a monetarnou analyzou. Redlna analyza vychadza zo
zésady, Ze vSetky podstatné javy ekonomického Zivota
mozno opisat v pojmoch tovarov a sluZieb. Peniaze tu
vystupuju iba v skromnej ulohe technického nastroja
ulahéujuceho transakcie. Pokial peniaze funguju normal-
ne, neovplyviuju ekonomicky proces, ktory prebieha rov-
nako ako v naturalnej ekonomike. Ide teda o koncepciu
neutralnych pefazi, peniaze sa oznacuju ako vonkajSia
forma, resp. ,zavoj“ redlnych procesov. Monetarna analy-
za naproti tomu odmieta predstavu, ze peniaze maju pri
vysvetlovani redlnych ekonomickych procesov iba druho-
rady vyznam. Pozorovanie skutoéného ekonomického
vyvoja vedie k zéveru, Ze monetdarne prvky treba zahrnit
do realnej analyzy. Vznika tiez pochybnost, ¢i ,peniaze
mozu vobec byt neutralne v nejakom vyznamnom zmys-
le“. Monetarna analyza zahffia prvok penazi do zékladov
ekonomickej analyzy a opusta predstavu, Ze vsetky pod-
statné ¢rty ekonomického Zivota mozno charakterizovat
pomocou modelu naturalnej ekonomiky. Monetarna ana-
lyza v8ak znamena eSte viac, znamena zaroven agregat-
nu analyzu Cize makroekonomicku analyzu, ktora redu-
kuje premenné ekonomického systému na maly pocet
homogénnych socidlnych agregétov.

K tedrii pefiazi v uzSom zmysle, t. j. k tedrii pefiazi ako
technického ndstroja sa Schumpeter vrtil pri skimani
metalizmu a chartalizmu. K stipencom metalizmu okrem
Smitha a Marxa zaradil J. Childa, W. Pettyho, J. Locka a D.
Huma. Schumpeter rozliSoval medzi teoretickym a praktic-
kym metalizmom, pri¢om prakticky metalizmus chapal ako
uznavanie zasady, ze pefiazna jednotka by mala byt pevne
spojena s urditym mnozstvom nejakého tovaru, za ktoré by
mala byt volne vymenitelna. Teoreticky metalizmus je vSak
podla neho neudrzatelny. Nie je pravda, ze Cisto logicky
podstatu penazi nevyhnutne tvori tovar alebo niekolko
tovarov, ktorych vymenna hodnota je logickym zakladom
ich hodnoty ako pefiazi. Podla Schumpetera v pripade
metalizmu ide o omyl, ktory spociva v zdmene historické-
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ho vzniku penazi s ich podstatou, ,ktora je celkom neza-
visla od tovarového charakteru ich materialu“. Davne kore-
ne ma aj antimetalisticka tradicia, ktora dostavala podnety
od vlad postihnutych finanénymi fazkostami, od inflacioni-
stov, ,reflacionistov” a niektorych bankarov. Do antimetalis-
tického tabora patrili napriklad P. Boisguillebert, N. Barbon,
G. Berkeley a najvyznamnej$i merkantilista James Steu-
art. Najslavnej$im antimetalistom bol v8ak $kétsky financ-
nik a bankar, ,papierovo-penazny merkantilista“ John Law,
ktory mal ,prijemny charakter napoly podvodnika a napoly
proroka“ (Marx). Law tvrdil, ze kld¢om k ekonomickému
rozkvetu je dostatok penazi v krajine, ktory méze zabez-
pecit piné vyuZitie pody, pracovnej sily a podnikatelského
talentu. John Law pripravil viaceré projekty, z ktorych sa
mu podarilo vo Franctizsku uskutocnit projekt VSeobecnej
banky emitujucej neplnohodnotné obezivo. Koncom roku
1717 zalozil druhy giganticky podnik — Indicku (Mississipp-
sku) spolo¢nost a v roku 1720 sa stal hlavnym spravcom
financii. V tom istom roku jeho experiment skonéil nevy-
hnutnym krachom, umoznil véak $tatu zbavit sa svojho
astronomického dlihu. J. A. Schumpeter o jeho projekte
napisal: ,Ekonémiu svojho projektu rozpracoval brilantne
a s hlbokou znalostou, ¢o ho kladie na popredné miesto
medzi monetarnymi teoretikmi v8etkych Cias".

Na viacerych miestach Dejin sa Schumpeter zaobera
kvantitativnou tedriou pefazi. Upozorfiuje pritom, Zze na
zaCiatku dlhej cesty k objasneniu kvantitativnej tedrie stali
pokusy o vysvetlenie Gcinkov cenovych revollcii v 15., 16.
a 17. storoci. Prvy teoreticky fundovany vyklad cenovej
revollcie prebiehajicej v 16. storo¢i podal francuzsky
merkantilista Jean Bodin, ktorého mozno oznadit za sku-
to¢ného objavitela kvantitativnej tedrie penazi. Bodin
odmietol roku 1566 nazor J. Ch. de Malestroicta, Ze véeo-
becny rast cien je dbsledkom znehodnotenia minci. Ceno-
vu revollciu vysvetloval 1) rastom ponuky zlata a striebra;
2) nadvladou monopolov; 3) drancovanim a pusto$enim,
ktoré obmedzili prilev tovarov na domaci trh; 4) vydavkami
krala a 8lachty na luxusnu spotrebu; 5) ,kazenim“ minci,
¢o bol jediny faktor, ktory bral do uUvahy jeho oponent.
Bodin zaroven dodal, ze najdblezitejSia je prva priina, t. j.
snadmerna ponuka toho (statku), ¢o ovlada ocenovanie
a ceny veci“. Pokial' ide o pociatky kvantitativnej tedrie,
Schumpeter si dalej vS§ima prinos B. Davanzatiho, T. Muna,
G. Malynesa a J. Briscoa, ktory ako prvy napisal rovnicu
vymeny, pravda, v neuspokojivej forme: zdsoba pefazi sa
rovna ceny krat redlny dochodok. Tato rovnica by bola
spravna, ak by sa V (rychlost) rovnala jednej. Schumpeter
vSak upozorfuje, Ze veliéiny M, V, P, T mdézu mat rézne
vyznamy a nadobuldat rozlicné hodnoty. Je zaujimavé, ze
Schumpeter venoval pomerne malli pozornost prinosu J.
Locka a D. Huma k formulacii kvantitativnej tedrie.

V tretej Casti Dejin sa Schumpeter zaobera vyvojom
ekonomickych tedrii v rokoch 1790 az 1870, teda v obdo-
bi, ked’ sa sformovala klasicka politicka ekonémia a vznik-
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li prvé préce, ktoré sa stali vychodiskom marginalnej revo-
Iicie a tym aj neoklasickej ekonémie. Novu epochu ohlasi-
lo Smithovo dielo Bohatstvo narodov (1776), ktoré Schum-
peter charakterizoval ako najuspesnejsiu knihu o ekond-
mii, aka sa do tych ¢ias napisala. Napriek tomu, ze Smitha
oznacil za najslavnejSieho ekondma vobec, v jeho Bohat-
stve narodov nenaSiel ,ani jednu analyticki myslienku,
princip alebo metddu, ktora bola v roku 1776 Uplne nova®.
Preto neprekvapuije, Ze nevenoval osobitni pozornost ani
Smithovej tedrii pefiazi. V kapitole ,Peniaze, uver a cykly*
sa zaobera monetarnymi teériami W. T. Thorntona, D.
Ricarda, N. W. Seniora, J. Fullartona, J. S. Milla a K. Marxa,
ktorych oznaduje ako teoretickych metalistov. Uvadza, Ze
tito ekonédmovia definovali peniaze podobne ako F. Galia-
ni, C. B. Beccara a A. Smith, t. ). ako tovar sliziaci ako pro-
striedok vymeny, meradlo hodnoty a pod. Pristupy uvede-
nych stUpencov metalistickej doktriny sa pritom odliSovali.
Celkom explicitne prijal metalistickli doktrinu predovset-
kym Fullarton, ktory do pefazi zahfial iba plnohodnotné
mince. Za jednoznacného stipenca metalizmu oznadil
Schumpeter aj Marxa, pravda, Marx podrobne objasnil
a definoval aj podstatu Uverovych a papierovych periazi.
Schumpeter piSe, Ze Ricardo, Senior, Mill a Marx odvodili
fenomén penazi od pripadu plnohodnotnych kovovych
penazi. ,To vSak neznamena, Ze tato metalisticka zaklad-
na ich analyzy im na kazdom kroku prekazala. Niekedy na
fu Stastne zabudali.“ V dalSom obdobi sa stala kfi¢ovym
problémom monetarnej tedrie hodnota penazi. ,Klasici
rieSili problém tejto podla Schumpetera ,skér pochybnej”
hodnoty penazi jednoducho tak, Ze na fiu rozsirili svoju
vSeobecnu tedriu hodnoty. RozliSovali prirodzenu Cize
dihodobud normalnu hodnotu pefazi a kratkodobu rovno-
vaznu hodnotu. ,Prva, alebo ako nesprévne hovorili per-
manentna, hodnota je uréend nakladmi vyroby (alebo zis-
kania) drahych kovov, druha ponukou a dopytom.“ Schum-
peter v8ak upozornil, Ze zmena v hraniénych nakladoch
zlata ovplyvriuje hodnotu penazi iba prostrednictvom svoj-
ho vplyvu na ponuku penazi, ¢o pochopili Senior a J. S.
Mill.

Klasici“ sa, prirodzene, nemohli vyhnut kvantitativnej
tedrii. S jej odmietanim sa stretdvame u Marxa, Thorntona
a Seniora, pricom celkom ju podla Schumpetera odmietal
iba Marx, ktory tuto tedriu oznacil za nemastnu neslanu
hypotézu.” Schumpeter k tomu dodava, ze kvantitativna
tedria hodnoty penazi a tedria pefiazi zalozena na vyrob-
nych nakladoch (zlata) nie su alternativami, medzi ktory-
mi mozno volit. ,Nie je to tak: hodnota pefiazi ur¢ena
mnozstvom a hodnota pefazi uréend vyrobnymi nakladmi
sa musia, v dlhom obdobi, nevyhnutne rovnat...“ Pri hod-
noteni Millovho a Ricardovho pristupu ku kvantitativne;
teorii Schumpeter vymedzil viastné chapanie kvantitativ-
nej tedrie takto:

1) Mnozstvo pefazi je nezavisle premenna veliCina,
ktora sa meni nezavisle od cien a fyzického objemu trans-
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akcii. V danom pripade teda ide o chapanie ponuky pera-
zi ako exogénnej premennej, s ktorym sa stretdvame aj
v si¢asnom monetarizme.

2) Rychlost obehu je institucionalne dana veli¢ina, ktora
sa meni pomaly alebo vobec nie, v kazdom pripade je
vSak nezavisla od cien a objemu transakcii.

3) Transakcie (resp. output) nie st spojené s mnozstvom
pefazi, sibezne sa mdzu preto vyvijat iba vd'aka nahode.

4) Zmeny v mnozstve penazi, pokial nie su absorbova-
né zmenami v outpute prebiehajucimi v rovnakom smere,
pbsobia na vSetky ceny bez ohladu na to, ako sa prirastok
(pokles) mnozstva penazi pouziva a ktorého sektora sa
najskor dotkne.

Aj vo Stvrtej Gasti zahffiajucej obdobie od 1870 do 1914
nachadzame rozsiahlu kapitolu venovanu peniazom,
Uveru a cyklom. Najskér sa Schumpeter zaobera ,praktic-
kymi problémami“ — zlatym $tandardom, bimetalizmom,
medzinarodnou menovou spolupracou (v podobe meno-
vych unif) a niektorymi navrhmi na stabilizaciu a regulova-
nie meny (Jevons, Marshall, Fisher, Walras). Schumpeter
pripomina Jevonsovu pracu Peniaze a mechanizmus
vymeny (1875), ktoru sice charakterizuje ako oCarujucu,
jej argumenty vSak oznacCuje ako oSuchané. Najvyznam-
nejsi prinos k tedrii penazi pripisuje Walrasovi, ktory podla
neho vytvoril modernu tedriu perazi ako stcast tedrie vse-
obecnej ekonomickej rovnovahy. ,(Walras) teda v podstate
splnil velké Zelanie... aby sa analyza penazi zahrnula do
systému vSeobecnej tedrie namiesto toho, aby sa vyvijala
nezavisle a potom sa na fu nalepila.“ Za vynikajucich
nasledovnikov Walrasa, ktori vSak ostali neznami, oznadu-
je A. Aupetita a K. Schlesingera. Za originalne prace o pe-
niazoch, ktoré tiez nadviazali na Walrasa, oznacuje Fishe-
rove prace Tedria uroku (1930) a Expanzie a depresie
(1932). V ekonomickej verejnosti je v8ak viac znamy Fi-
sherov prinos ku kvantitativnej tedrii (Schumpeter piSe
o Fisherovej osobitne rigidnej forme kvantitativnej tedrie)
ako jeho prinos k monetérnej analyze ekonomického pro-
cesu ako celku ovplyvnenej Walrasom.

Podobne ako Walras aj Marshall chapal ,monetarny pro-
blém ako sucast celkovej analyzy ekonomického procesu
a ako jednu z ciest k tedrii zamestnanosti“. Marshall pou-
kazoval na vyznam rozdielu medzi ,redlnou” a ,pefiaznou”
urokovou mierou a na Ulohu mechanizmu, prostrednic-
tvom ktorého peniaze pOsobia na ekonomicky systém.
Marshallovo ucenie, ktoré podobne ako Wicksellova
monetarna tedria vychadzalo z prehodnotenia J. St. Milla,
dalej rozvijali R. G. Hawtrey, F. Lavington, J. M. Keynes,
A. C. Pigou a D. H. Robertson. Schumpeter venuje pozor-
nost aj prinosu rakuskej Skoly k tedrii penazi, v ramci kto-
rej ho najviac zaujal F. Wieser a Ludwig von Mises.

Aj v tomto obdobi pokraCovali diskusie o podstate
a funkciach penazi, ktoré vsak priniesli malo zaujimavého.
Ameri¢ania podla Schumpetera prijimali vtipnu formulaciu
F. A. Walkera ,Peniaze su to, ¢o robia“ (Money is that
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Money does).Vé&sina ekonémov rozliSovala medzi peniaz-
mi alebo primarnymi peniazmi (t. j. mincami a vladnymi
nekrytymi bankovkami, anglicky government fiat, ¢asto nie
vSak vzdy, tiez bankovkami alebo aspor zmenkami cent-
ralnej banky) a ,uverom* (fiduciary money). Medzi ekono-
mami vtedy nebola rozSirena fetiSizacia zlatého Standar-
du. Niektori ekondmovia vak zacali zdoraziovat funkciu
pefazi ako uchovévatela hodnoty, ¢im vlastne anticipovali
Keynesovu preferenciu likvidity. V ekonomickej tedrii nada-
lej prevladala dichotdmia medzi pefiaznou a redlnou ana-
lyzou, . . na jednej strane tedria pefazi a na druhej stra-
ne tedria hodnoty a rozdelovania. Vo vaésine vyznamnych
ekonomickych prac v tomto obdobi sa uplatiovala tzv.
redlna analyza, aj ked ich autori pouzivali monetarne
pojmy. Wicksell v tejto suvislosti priSiel s koncepciou neu-
tralnych penazi, ktora v§ak obsahovala prvok poznania, Zze
peniaze nemusia byt neutraine.

Velmi popularnou pracou o peniazoch na zaciatku 20.
storodia bola v Nemecku Knappova Stétna tedria pefiazi
(1905). Jej autor, profesor G. F. Knapp vychédzal z toho, ze
,peniaze su vytvorom pravneho poriadku, a preto tedria
pefazi moze byt iba historicko-pravna“. Knapp, ktory zacal
uzivat pojmy chartalizmus a metalizmus, sa nezaoberal
hodnotou pefazi a netvrdil ani, Zze §tat mbéze urdit ich
kipnu silu. Podla neho iba §tat méze urcif, ¢o na jeho
uzemi sluzi ako peniaze. Knapp vSak neponukal alternati-
vu teoretického metalizmu a nevytvoril nemetalisticku ted-
riu hodnoty pefiazi. Je, pravda, ze §tat moze urcif, ¢o na
jeho tzemi bude sluzit ako peniaze. Nemdze véak zabez-
pedit, aby ekonomické subjekty nim uréenu pefiazni jed-
notku vzdy skutoéne pouzivali. Prikladom su obdobia
vysokej inflacie, resp. menového rozvratu, ked' sa moze
pouzivat mena iného $tatu (napr. doldr), alebo sa uskutoc-
fuje naturélna vymena.

Osobitni pozornost Schumpeter venoval monetar-
nej tedrii Irvinga Fishera, ktory si podla neho zasluhuje
V ekonomickej literature sa spravidla najviac spomina Fi-
sherov prinos k rozvoju kvantitativnej tedrie penazi.
Schumpeter upozornuije, ze v tom, ¢o sa nazyva Fishero-
va alebo Newcombova-Fisherova rovnica vymeny, nie je
v podstate ni¢ nové. V tejto rovnici sa jednoducho spaja
cenova hladina (P) s (1) mnozstvom pefazi v obehu (M),
(2) jeho rychlostou (V) a (3) fyzickym objemom ob-
chodnych transakcii (T). Tento vztah mozno vyjadrif ako
P =f (M, V, T). Fisherovu rovnicu mozno napisat v tvare

MV
P=

alebo MV = PT. Podla Schumpetera (na rozdiel napri-
klad od Tobina) tato rovnica nepredstavuje identitu ale
podmienku rovnovéhy. Vlastnd monetérna analyza vSak
podla Schumpetera za¢ina az za ,fasadou” tejto rovnice.
Aky je presny obsah P, M, V a T? Na to musi dat odpo-
ved ekonomicka (monetarna) tedria na zaklade seriéz-
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neho Statistického materidlu. V tychto otdzkach sa dosta-
li dalej Ameri€ania, ktori si tento ,primat” udrzali aj v dal-
8ich desatrociach. Schumpeter odmieta taky pristup,
ktory kvantitativnu tedriu stotoziuje s presne ohraniCe-
nim suborom tvrdeni. Rovnice, ktoré sa v tejto tedrii pou-
Zivaju, su v skutoCnosti iba nastroje, ktoré nam umoz-
nuju, aby sme komplexne analyzovali zakladné priciny,
ktoré urCuju hodnotu penazi. Pozorného Citatefa mozno
prekvapi Schumpeterovo tvrdenie, ze nie je jednoduché
jednoznacne urdit hranicu medzi stipencami a odporca-
mi kvantitativnej teérie. V Nemecku a vo Francuzsku bolo
vzdy vela ekonémov, podla ktorych kvantitativna tedria je
neudrzatelng alebo celkom bezcennd. Ich argumenty su
v8ak podla Schumpetera slabé a niekedy u nich ide o boj
proti veternym mlynom, pretoze kritizuju aj to, ¢o stupen-
ci kvantitativnej tedrie nikdy netvrdili (napriklad, Ze mnoz-
stvo penazi v obehu je jedinym regulatorom ich hodnoty).
Argumenty typu ,v pociatoénych fazach inflacie rastu
ceny pomalSie ako M a v neskorSich fazach rastu rych-
lejSie, ktoré maju spochybnit platnost kvantitativnej te-
rie, oznacuje ako ,vystrel, ktory celkom mina ciel”. Fishe-
rova analyza tohto problému, aj ked' je otvorend kritike,
pokial ide o korelaciu ¢asovych radov, ,daleko prevySuje
v8etko, ¢o urobili jeho oponenti*.
Fisherova-Newcombova rovnica vymeny sa sice Siroko
vyuZzivala, existovali vSak aj iné pristupy. Jednym z nich je
pristup z hladiska drzby pefiaznych hotovosti, resp. zos-
tatkov a druhy oznacovany ako déchodkovy pristup. Prvy
pristup rozpracovali cambridgeski ekondmovia na Cele
s A. Marshallom. Druhy pristup nachddzame v zarodoc¢-
nej podobe u T. Tooka, v modernizovanej podobe sa
s nim stretavame u J. W. Angella (1936). Schumpeter
nevidi zasadny rozdiel medzi cambridgeskou a Newcom-
bovou-Fisherovou rovnicou. Pravda, je tu urity most
k neskorSej Keynesovej tedrii preferencie likvidity. Zaver
rozsiahlej 8. kapitoly venuje Schumpeter bankovému
uveru, ,vorbe“ depozit a monetarnym teériam cyklu.
Tedrii penazi sa, prirodzene, nemohla vyhnut posled-
na, nedokoncena kapitola ,Keynes a moderna makroe-
konémia“. Schumpeterovo hodnotenie Keynesa — podob-
ne ako v pripade inych velikdnov ekonomického myslenia
(napr. D. Ricarda, A. Smitha) — je protireCivé, pricom
v fom prevladaju kritické tény. Na jednej strane Keyneso-
vu V8eobecnu tedriu oznacuje z hladiska modernej mak-
roekondémie za ,najvacsi literarny Uspech nasej epochy”,
na druhej strane v8ak teoretické zdklady Keynesovej
makroekondmie (funkciu spotreby, investi¢nu funkciu
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a funkciu uspor) ironicky (a do znaénej miery nepravom)
charakterizuje ako ,tri velké zjednoduSenia“. V diele
,Desat velkych ekondmov“ pri hodnoteni Keynesa
Schumpeter vSak pripomenul slova jedného ,prominent-
ného amerického ekondéma®“, ktory mu napisal: ,(VSeo-
becna tedria) robila a robi nieto, &o dopifia nage mysle-
nie a metddy analyzy, ktoré by inak boli ochudobnené.
Nerobi nas to keynesovcami, robi nas to lepSimi ekono-
mami®. Za najoriginalnej$i prispevok V&eobecnej tedrie
Schumpeter pokladé pefiaznu tedriu droku, ktorej zakla-
dom je funkcia preferencie likvidity. Tato funkcia sa spra-
vidla uvadza v tvare M = L(Y,i) pri¢om sa dostupnd (dana)
suma penazi porovnava s dopytom po peniazoch, ktory
je sCasti urCeny objemom transakcii (Y) a sCasti o¢aka-
vaniami fudi, pokial ide o buduce spravanie rozlicnych
urokovych sadzieb.

Schumpeter svoju kapitolu o Keynesovi, ktora bola
zavienim celych Dejin ekonomickej analyzy, uz nedo-
kongil. Dal$i vyvoj ekonomického myslenia véak ukazal,
ze Keynes revolucionizoval tak ekonomicku tedriu (vrata-
ne monetarnej tedrie), ako aj hospodarsku politiku, ovela
viac ako predpokladal J. A. Schumpeter. Najoriginalnej-
§im a najvyznamnejSim Keynesovym prinosom do mone-
tarnej tedrie bola jeho modifikacia jednoduchej funkcie
dopytu po peniazoch, do ktorej okrem ,tradiéného” trans-
akéného motivu zahrnul aj $pekulaény motiv drzby pefa-
zi. Spekulaény motiv vidi peniaze a obligacie ako alter-
nativne aktiva, pricom drzba obligacii zavisi od miery ich
vynosu. Prirodzene, ak sa do funkcie dopytu po penia-
zoch zavadza Urokova miera, nemozno predpokladat, ze
rychlost zostéva konstantna. Z tedrie preferencie likvidity
vychddzala aj Keynesova koncepcia monetarnej politiky,
ktora sa zameriavala na regulovanie Urokovej miery. Je
zaujimavé, Ze po ére monetaristickych experimentov sa
v poslednych rokoch monetarna politika centralnych bank
vo vacsine rozvinutych krajin zacala znova orientovat na
,Kkeynesovské“ regulovanie urokovych sadzieb.

Schumpeter ¢asto spominal, Ze vo svojom Zzivote mal
tri velké ambicie — byt najva¢sim ekonémom, najvac¢sim
milovnikom a najva¢sim jazdcom, k Comu figliarsky
dodaval, Ze dve z tychto zelani sa mu uz splnili, neupres-
nil vSak ktoré. Jedno zo Zelani, ktoré sa mu nepochybne
splnilo, je dosiahnutie vrcholov ekonomickej vedy. Aj to
prispelo k tomu, Ze sa sdm — podobne ako Walras alebo
Keynes — stal velikanom, na ktorého pleciach neskor stali
mnohi ekondémovia vyznamne rozvijajuci ekonomicku
vedu.

Najvyznamnejsie ekonomickeé diela J. A. Schumpetera

* Das Wesen und der Hauptinhalt der theoretischen Natio-
nalékonomie (1908).

* Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung (1911).

* Epochen der Dogmen — und Methodengeschichte (1914).

¢ The Crisis of the Tax State (1918).

* Business Cycles: A Theoretical, Historical, and Statistical
Analysis of the Capitalist Process (1939).

¢ Capitalism, Socialism, and Democracy (1942).

¢ Ten Great Economists. From Marx to Keynes (1951).

* History of Economic Analysis (1954).
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NUMIZMATICKE ZAUJIMAVOSTI
Z POHLADU VYVOJA PENAZI

PORCELANOVE MINCE

Ing. Pavol Kyjac

Peniaze presli dihym obdobim vyvoja, pricom od
staroveku po stc¢asnost zaznamenali viaceré pozo-
ruhodné zmeny. Kazdé obdobie ich vyvoja bolo
ovplyviované politickymi, ekonomickymi a spolocen-
skymi zmenami. Pre peniaze bolo vzdy charakteris-
tické, ze sa prostrednictvom nich vyjadrovala uréita
hodnota. Uz v kmenovych spolo¢enstvach sa platilo
predmetmi, ktoré vyjadrovali uréitd hodnotu, akcep-
tovanu jednotlivymi prislusnikmi kmeria. Tento atribut
si uchovavali pocas celej existencie a, samozrejme,
plati to i pre sti¢asnost.

Medzi zname fakty patri to, ze prvymi peniazmi
z kovu boli mince vyrobené v 7. storo&i pred n. I. na
uzemi dnesSného Turecka z prirodnej zmesi zlata
a striebra. Peniaze v podobe minci sa postupne sta-
vali osobitnym tovarom, k ¢omu prispelo okrem
iného i to, Ze na ich vyrobu sa pouzivali drahé kovy
(Vychodné Stredomorie, Egypt, India). Rovnako
informacia, ze bankovky ako peniaze zacali ako prvi
pouzivat v 11. storo&i v Cine, nie je pre verejnost
Uplne nova. Papierové peniaze pouzivané v Cine
mali spoCiatku podobu rukou pisanych potvrdeniek
a az neskor nadobudli pevnu hodnotu.

Osobitnou kapitolou vyvoja penazi je obdobie
razenia a pouzivania antickych minci, stredovekych
minci ¢i penazi (minci a bankoviek) pouzivanych
v novodobych dejinach. Kazdé obdobie vo vyvoji
pefaznictva mozno hodnotit z viacerych pohladov
ako zaujimavé a z numizmatického hladiska viac ¢i
menej atraktivne nielen pre zberatelov, ale i pre laic-
ku verejnost, napr. uz len z pohfadu réznorodého
nametového stvarnenia penazi. Jednotlivé obdobia
a ohraniCené useky tvorby penazi v minulosti nesu
v sebe urditi pecat a znaky obdobia, v ktorom sa
ako obezivo pouzivali, a su tak do urcitej miery ,zrka-
dlom“ svojej doby. Tato €rta ich spolahlivo lokalne
i Casovo identifikuje a zaradi na spravne miesto, kto-
ré im v dejinach prinalezi.

V eurdpskych dejinach je zaujimavé obdobie stre-
doveku, ¢asovo ohrani¢ené rokmi 476 (zanik Zapad-
nej Rimskej rise) a 1492 (objavenie Ameriky). Nosi-
tefom feudalneho vyvoja v Eurépe sa popri Byzancii
stala Franska riSa. V suvislosti s tymto obdobim vo

vyvoji pefiazi treba spomentt, Zze Karol Velky, ktory
zjednotil franské mincovnictvo, zaviedol novy typ
mince, ktorou bol strieborny denar. Tomu vSak pred-
chadzali nalezy striebra na francuzskom uzemi v 8.
a 9. storoci.

Z uzemného hladiska su zaujimavé i peniaze pou-
zivané na Slovensku v obdobi uhorského Statu. Ide
predovsetkym o razby denarov v 11. storoéi az po
zaCiatok 14. storoCia, razby groSov od zaliatku 14.
storocia do polovice 16. storoCia a toliarov od polovi-
ce 16. storoCia az po rok 1892. Vznik novych druhov
minci si vynutili predovSetkym zmeny vtedajSich
hospodarskych pomerov. Z tohto obdobia pochadza
i toliar znamy ako toliar Marie Terézie z roku 1780.
V 16.— 18. storo¢i prichadza k odtrhnutiu nominalnej
hodnoty penazi od ich materidlnej podstaty, ¢o
umoznilo pretvorit vonkajsiu javovu formu minci ako
penazi do podoby papierovych poukazok, ktoré sa
neskor vyvinuli do bankoviek. Rokom 1892 zacina
obdobie korunovej meny.

Vyvoj penazi v jednotlivych krajinach a obdobiach
bol ¢asto determinovany zlozitym hospodarskym
vyvojom. Menovy vyvoj kapitalistického sveta (sveto-
vé hospodarstvo) v 20. storoCi vyrazne ovplyvnila
predovsetkym prva svetova vojna a neskér velka
hospodarska kriza. Do obehu bolo dané velké
mnozstvo inflaénych papierovych penazi.V tom Case
vyddvané &tatovky boli v nitenom obehu. Statovky
vydaval v tom obdobi Stat, resp. Statna pokladnica,
nie cedulova banka.

V 20-tych rokoch minulého storo€ia sa pouzivali tzv.
nudzové peniaze (notgeld), vydavané &i uz v papiero-
vej podobe v Casoch nudze, alebo v podobe minci
z kovu, prip. z iného materialu. Nidzové peniaze, skra-
tene oznaCované nudzovky, nahradzali teda klasické
peniaze vo vynimo&nych, resp. neobvyklych a nestan-
dardnych situéciach. V obehu v&ak boli bud’ len sym-
bolicky, alebo na nevyhnutny ¢as. Pre nidzové penia-
ze bolo charakteristické i to, Ze boli vydavané mestami
(mestskymi Statmi), resp. izemnymi oblastami. Prikla-
dom existencie nudzovych penazi mdéze by napr.
Nemecko alebo Rakusko. Podobnou zvlastnostou su
aj tzv. pracovné znamky vyrabané zo skla, v mnohych
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MNOTGELD

*

Bielefeld, niidzovka (NOTGELD), hodvab, 25 M, 1921

pripadoch z farebného, ktoré sa pouzivali ako odmena
za splnenie urcitych pracovnych povinnosti.

Medzi zaujimavosti, ktoré si v dejinach tvorby
a vydavania pefazi nesporne zasluzia osobitnu
pozornost, patri aj tvorba a vydavanie porcelano-
vych (keramickych) minci a medaili, predov8etkym
v svetoznamej tovarni na vyrobu porcelanu v nemec-
kom Meissene. Zaliatky vyroby bieleho porcelanu su
datované do prvych rokov 18. storoCia, pricom za
vynalezcu vyroby eurépskeho porcelanu je povazo-
vany J. F. Boettger. Skrizené mece, ktoré su na kaz-
dom vyrobku meissenskej porcelanky vratane minci
a medaili, su pritom od roku 1722 udajne najdlhsie
pouzivanou obchodnou znackou vo svete. | ked
meissensku tovaren preslavil predovSetkym biely
porcelan, jej tvorba je z historického pohladu pod-
statne mnohotvarnejsia a rozmanitejSia.

Na Slovensku sa literatira o existencii, resp. histé-
rii a tvorbe porceldnovych minci a medaili prakticky
nenachadza. Karl Scheuch vo svojej knihe Muenzen
aus Porzellan und Ton (1978) uvadza vSetky dostup-
né informacie tykajice sa tvorby meissenskej, ale
i dalSich tovarni na vyrobu porcelanu. Podla tohto
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zdroja a dalSich dostupnych udajov zadiatok vyda-
vania porcelanovych minci je datovany na koniec
roku 1920.

Zakladom na vyrobu porcelanovych minci, pri kto-
rej neslo o repliky kovovych minci, bol hnedy porce-
lan. Bol uprednostneny pred bielym porcelanom,
kedZe sa vyznaCoval vysokym stupfiom odolnosti
voci falSovaniu, ako i vhodnejSou technolégiou vyro-
by. Z praktického hladiska nebol taky citlivy na znecis-
tenie ako biely porcelan. Mince a medaily z hnedého
i bieleho porcelanu boli v tom obdobi vd'aénym mate-
rialom i na dodato¢né zvyraznenie reliéfu ozdobnym
dekorovanim a na lemovanie hran minci a medaili.
Mince vyrobené z hnedého porcelanu mali vyhodu
v tom, Ze moznost ich poskodenia, prip. rozbitia bola
znizena na technologické minimum. Za zmienku stoji
informécia, Zze pokus s vyrobou bielych keramickych
minci bol zaznamenany uz v obdobi 1914 — 1918
spolo¢nostou Phillip Rosenthal and Co. Tieto mince
sa vSak pouzivali len ako vnutornd mena a celkovo
tento pokus nebol hodnoteny ako Uspesny.

Pravidelna vyroba porcelanovych minci zacala
koncom roku 1920 a v prvych mesiacoch roku 1921.
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Quedlinburg, hnedy porcelan, medaila 1922

. . ZHISTORIE
NUMIZMATICKE ZAUJIMAVOSTI ...

Meissen, biely porcelan s vyzna¢enim
hodnoty 10 M, 1921

Sachsen, 5 M, hnedy porcelan s ozdobnym
lemovanim okrajov reliéfu mince, 1921

Hneda darovacia minca s lemovanim hrany
a casti reliéfu

V tomto obdobi bolo najprv vyrobenych niekolko
skuSobnych sadrovych odliatkov (gipsform). S ich
vydanim suvisela aj vyroba dvoch typov skisobnych
odliatkov porcelanovych minci pre vtedajSie Nemec-
ko a pre mestsky Stat Sasko (FreistaatSachsen)
v limitovanom nizkom naklade.

Porcelanové mince boli neskér v rdznom prevede-
ni a pocte vydavané pre viaceré nemecké mesta
a Uzemné oblasti vratane Meissenu v nomindlnych
hodnotach od 10 fenigov po 20 mariek. Zagiatkom
20-tych rokoch minulého storo€ia boli z porcelanu
vyrabané i rézne firemné a darovacie mince pre
mesta Drazdany, Erfurt, Hannover, Berlin, Lipsko,
Meissen a dalSie. Prvé vzorky porcelanovych minci
boli vyrobené zo sadrovych odliatkov. ISlo o skuSob-
né vyrobky, ktoré boli vypalované v limitovanom
pocte od 5 do 20 kusov z kazdej ruénej formy. Od
neskorsich ocefovych odliatkov ich mozno odliif
tym, Ze sadrové skuSobné odliatky sa vyznacovali

Sachsen, 10 M, ¢ierny porcelan s ozdobnym
lemovanim okrajov reliéfu mince, 1921

jemnejSimi, neostrymi liniami a drsnejSim povrchom,
pricom boli tensie ako ocelové odliatky (mince vyro-
bené z ocelovych foriem).

Z numizmatického, a sucCasne aj z historického
pohladu je zaujimavé najmé obdobie zaciatkov tvor-
by porcelanovych minci. Porcelanové mince boli
vyrabané este dlhé obdobie po ich vzniku v réznych
nakladoch. Podla poétu vydanych kusov boli jednot-
livé porcelanové mince zatriedené do deviatich sku-
vyrobenych minci v rozsahu od 100 do 641 tisic, 8.
skupina zahffia mince, ktoré boli vydané v pocte
201 az 500 kusov. Osobitnou skupinou je 9. skupina,
kde su zaradené mince vyrobené v po¢te menSom
ako 200 kusov. Zatriedenie do skupin sa tyka minci
z hnedého i bieleho porcelanu.

O ciernych porcelanovych minciach obdobia 1920
az 1923 i iernych medailach, ktorych ojedinely vys-
kyt sa uz potvrdil, je v literatire len stroha zmienka.
Ich vznik a existencia zostava preto otvorenou otaz-
kou, ¢akajucou na zodpovedanie historikmi alebo
znalcami problematiky.

Porcelanové mince boli vo vSeobecnosti velmi
popularne a atraktivne najma pre rozmanitost name-
tového stvarnenia, celkovy vzhlad a v neposlednom
rade i pre ich precizne spracovanie. Z praktického
hradiska (krehkost) ich véak nebolo mozné dlhodobo
pouzivaf. Porcelanové mince nemohli nahradit exis-
tujucu menovu jednotku a z hladiska posudenia ich
redlneho ekonomického vyznamu nemohli pinif
v prislusnom obdobi ani funkciu penazi ako obeziva.
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TISOVSKA VZAJOMNA POMOCNICA

Tisovec patril v polovici 19.
storocia s poCtom 3 400 obyva-
telov medzi centrd narodného
hnutia a bol Zivnou pddou pre
Sirenie pokrokovych myslienok.
Zasluhu na formovani sloven-

| Ey. Y

TISOWSHE .SE‘DHITEL.HE

ského povedomia obyvatelov . TR

Tisovca mala najma rodina Dax-

nerovcov, ktord sa spolu s inymi

rodinami angazovala v sloven-

skom nérodnom hnuti a mala

zéaujem o zakladanie peniaznych 4
Ustavov, v ktorych by sa sustre-

doval slovensky kapital a uradnym jazykom bola slovencina.

Hospodarsky spolok v Tisovci zalozili v roku 1846; predse-
dom sa stal S. M. Daxner. Spolok okrem sporenia poskytoval
pbZziCky na dizobné Upisy za nepatrny Urok poddanym Tisov-
ca a blizkeho okolia. Len v rokoch 1848 — 1849 zapozical
ob¢anom Tisovca 4 000 zlatych (zl.).

Zo spolku v roku 1871 vznikla Tisovska vzajomna pomoc-
nica, ktord sa pretvorila na svojpomocné druzstvo. Spociatku
druzstvo neprijimalo vklady, ale poskytovalo svojim ¢lenom
pbzicky z upisanych podielov. Ak sa finanéné prostriedky
v pokladnici druzstva vyCerpali, jeho predstavitelia siahli do
vlastnych vreciek a poskladali sa na pdzicku. Velky vyznam
penaznych druzstiev, medzi ktoré patrila aj Tisovské vzajom-
na pokladnica spoCival v tom, Ze postupne vyradovali Uzerni-
kov najmé z radov krémarov, ktori zdierali ob&anov vysokymi
urokmi. V roku 1895 bol &isty zisk druzstva 6 521,67 zlatych
a predstavenstvo sa rozhodlo vyplécat podiely vo vyske 6 %.

Vyborové zhromazdenie dia 2. 2. 1896 odhlasovalo preme-
nu druzstva na Gcastinny spolok s ndzvom Tisovska sporitel-
na, ucastinny spolok, a tym sa pocet slovenskych bank zalo-
Zenych v devatdesiatych rokoch 19. storogia zvysil zo sedem
na osem. Sporitelfia za¢ala svoju ¢innost pod novym oznade-
nim 1. 1. 1897 a ukongila ju 31. 1. 1920.

Zasluzna &innost pre chod sporitelne vykonal Samo Dax-
ner, ktory bol okrem iného znamy ako bezplatny obhajca slo-
venskych narodovcov, signatar martinskej Deklaracie sloven-
ského naroda v roku 1918 a v rokoch 1919 — 1922 prvy zupan
Gemersko-malohontskej zupy. Predstavitelia spolku vypraco-
vali na ti dobu obsiahle stanovy a vydali ich knizne ako
samostatnu broZurku, ¢o bolo tiez zriedkavostou.

V stanovach sa okrem iného uvadza: ,Zakladna istina pozo-
stdva z tych 60 510 zI., ktoré Clenovia doterajSej Tisovskej
Vzdjomnej Pomocnice v skutoCnosti a cele splatili na svoje
riadne vklady.“ Dalej bolo rozhodnuté, ze ,miesto doterajsich
2 017 kusov 30-zlatovych riadnych vkladov vypusti sa 2 017
kusov 30-zlatovej menovej ceny nedelitelnych a na meno
znejucich ucastin, ktoré zamenia sa patricnym ¢lenom na-
miesto doterajSich riadnych vkladovych kniZoCiek.” Medzi
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Lpatrinych® ¢lenov patril aj
lekar Dr. Julius Markovi¢, z kto-
rého iniciativy vznikla Ludova
banka v Novom Meste nad
Védhom a ktory vlastnil 10
uéastin v numerickom rade &i-
siel 1329 — 1338. Najviac Ucas-
tin v poéte 144 kusov vlastnil
Dr. Samo Daxner.

Klientelu sporitefne tvorilo
najmd rolfnictvo a drobni
obchodnici. Okrem poskytova-
nia Uverov prispievala sporite-
[fAa aj na dobrocinné ucely priamo v Tisovci. PdZicky poskyto-
vala i nemajetnym bez potreby vratenia a odpisovala ich ako
dubidzy. VSetky administrativne ukony sa vykonavali v sloven-
skom jazyku a sporitelfia podporovala najmé zakladanie Gisto
slovenskych bankovych institdcii a podnikov.

Sporitelia svoje finanéné prebytky investovala do kupy
cennych papierov a v roku zagatia svojej ¢innosti viastnila 100
UCastin Tatra banky v hodnote 5 100 zl.; 10 U¢astin turcian-
skeho pivovaru v hodnote 2 010 zl. a 10 Géastin v turéianskej
stoliCkovej tovarni v hodnote 1 020 zI., ktora vSak neskér skra-
chovala a narobila predstavitefom sporitelne finan¢né problé-
my. Jej ndzov bol v roku 1921 zmeneny na ndzov Pomocnica,
UCastinna spolocnost v Tisovci. Mala vzdy dostatok financ-
nych prostriedkov, ibaze nebol zaujem o pdzicky. Za volné
finantné prostriedky sa nakupovali najmd cenné papiere,
alebo ich zna¢nu Cast uloZili v inych peraznych dstavoch.

Prikazom ministerstva financii zo dia 13. 12. 1939 bola naria-
dend jej fuzia s Ludovou bankou v Ruzomberku. Nakoniec sa
vSak sfuzovala s Rolnickou vzajomnou pokladnicou, druzstvom
s 1. 0., ktord sa do Tisovca prestahovala v roku 1938 z Rimav-
skej Soboty, nakolko toto Uzemie vtedy pripadlo Madarsku.

Fedor Houdek v liste Samovi Daxnerovi z 2. 1. 1940 piSe,
Ze zostavuje ,dejiny druzstevnictva slovenského” a Ziada ho
o informacie, ako to bolo s pefiaznymi druzstvami v Tisovci.
V odpovedi zo 6. 1. 1940 Daxner uvadza, ze ,pisomnosti na-
Sej Pomocnice po prevrate v juli 1919 rozhadzali a znidili
madarski bolSevici. ... potrebu zaloZit pomocnicu v Tisovci v T.
1871 citil kazdy, lebo miestni Spekulanti mavali taky urokomer,
Ze od 100 zlatych pozi€anych na 1 — 2 mesiace na urok po-
Ziadali za voz sena. Nudza robila trokomer.*

Tisovsky pefiazny ustav zohral vyznamnu Ulohu v gemer-
sko-malohontskej oblasti, najm& svojim narodnym zamera-
nim, ako aj poskytovanim finan¢nej pomoci schudobnelym
obCanom. Jeho Uspesna cesta skoncila v roku 1940 uz spo-
minanou fuziou, ktori S. Daxner okomentoval slovami: ,za-
Ciatok Pomocnice bol pod ovravenym madarskym rezimom
a koniec... v pravnom $tate ozaj ne¢akany!

Mgr. Maria Kackovi¢ova
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Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 12. marca 2004 sa uskutocnilo 5. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS schvdlila Statutdrnu uétovnu zavierku Narod-
nej banky Slovenska k 31. 12. 2003 a zobrala na vedomie
spravu nezavislého auditora vypracovanu auditorskou fir-
mou PricewaterhouseCoopers Slovensko, s. r. 0. Audit
bol vykonany v sulade s medzinarodnymi auditorskymi
Standardmi a auditor v sprave vyjadril nazor, ze uctovna
zavierka vyjadruje verne vo v8etkych vyznamnych suvis-
lostiach financnu situaciu Narodnej banky Slovenska
k 31. decembru 2003 a vysledok jej hospodarenia za rok
2003, v sulade so zakonom o Uctovnictve platnym v Slo-
venskej republike a nadvézujicimi postupmi uétovania.

Sprava o vysledku hospodarenia Narodnej banky Slo-
venska za rok 2003, sprava nezavislého auditora
a UCtovna zavierka banky budi predlozené Narodnej
rade Slovenskej republiky.

* BR NBS schvalila znenie dodatku &. 3 k zmluve o pla-
tobnom systéme SIPS, ktory vytvara pravny ramec pre
zuctovanie platieb v redlnom Case.

* BR NBS schvdlila material Spréava o realizacii inves-
tinej politiky v oblasti devizovych rezerv za rok 2003.
V materidli si podrobne uvedené realizované vynosy jed-
notlivych portflii, pri¢om celkovy realizovany vynos bez
vplyvu kurzovych rozdielov predstavuje asi 8,5 mid. Sk.

Dna 26. marca 2004 sa uskutocnilo 6. rokovanie
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR NBS)
pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala situa¢ni sprdvu o menovom
vyvoji v SR za februar 2004 a rozhodla o zmene Uroko-
vych sadzieb na droven 4,00 % pre jednodnové sterili-
zané obchody, 7,00 % pre jednodriové refinanéné
obchody a 5,50 % pre dvojtyzdriové REPO tendre
s obchodnymi bankami s Géinnostou od 29. 3. 2004.

* BR NBS prerokovala a schvalila navrh zakona, kto-
rym sa meni a dopifia zékon &. 483/2001 Z. z. o bankéch
a o zmene a doplneni niektorych zdkonov v zneni
neskorsich predpisov a zakon €. 510/2002 Z. z. o platob-
nom styku a o zmene a doplneni niektorych zakonov
v zneni neskorsich predpisov.

Hlavnym cielom predlozeného ndvrhu zakona je
zapracovanie smernice 2002/87/ES Eurdpskeho par-
lamentu a Rady o dopliiujucom dohlade nad Uverovymi
Ustavmi, poistovihami a investicnymi firmami vo finan¢-
nom konglomerate, ktorou sa menia a dopifiajii smernice
rady 73/239/EHS, 79/267/EHS, 92/49/EHS, 92/96/EHS,
93/6/EHS a 93/22/EHS a smernice 98/78/ES
a 2000/12/EHS Eurdpskeho parlamentu a Rady (dalej
len “smernica”).

Touto smernicou prijatou v doésledku vyvoja smeruju-

ceho k vzniku finanénych skupin poskytujucich sluzby
v rdznych podsektoroch finanéného trhu, upravila Eurép-
ska unia podmienky vykonu dohladu nad tymito financ-
nymi konglomeratmi. Predmetnd smernicu su povinné
zapracovat do svojho pravneho poriadku vsetky Clenské
Staty Eurdpskej Unie, teda aj Slovenska republika, a to do
11. augusta 2004.

* BR NBS schvalila spravu o vysledku hospodarenia
Narodnej banky Slovenska za rok 2003.

Sprava bude predlozend na rokovanie Narodnej rady
Slovenskej republiky spolu s Uétovnou zavierkou Narod-
nej banky Slovenska k 31. 12. 2003 a Spravou nezavis-
Iého auditora o overeni UCtovnej zavierky Narodnej
banky Slovenska k 31. 12. 2003.

* BR NBS schvalila spravu o rozvoji bankového sekto-
ra SR a hodnotenie obozretného podnikania za bankovy
sektor k 31. 12. 2003 — predbezné vysledky.

V roku 2003 sa stabilizovala situdcia v bankovom sek-
tore, ktord vyplynula z vysledkov, dosiahnutych bankami
v roku 2002, kedy doSlo okrem iného k zlepSeniu pro-
duktivity aktiv, zvySeniu konkurencie na trhu bankovych
produktov ako aj k priaznivému vyvoju plnenia ukazova-
telov obozretného podnikania. V poslednej menovanej
oblasti doSlo v sledovanom obdobi ku kvalitativnemu
posunu vo vypoéte primeranosti vlastnych zdrojov, ked
nadobudnutim platnosti opatrenia o primeranosti vlast-
nych zdrojov driom 1. 1. 2003 sa okrem Uverového rizika
zadali zohladrovaf aj rizika trhové.

V tomto obdobi nadobudlo Géinnost aj viacero dalsich
opatreni, noviel zakonov, ako aj zakonnych a podzakon-
nych noriem, ktoré ur€ite prispeju ku skvalitneniu prace
celého bankového dohladu. Dalsie novely zakonov nado-
budli platnost 1. 1. 2004.

V slovenskom bankovom sektore pdsobilo k 31. 12.
2003 osemnast bank a tri pobocky zahraniénych bank.
Pocet pobociek sa rozSiril na tri, a to udelenim bankové-
ho povolenia Commerzbank Aktiengesellschaft, pricom
pobocka po prvykrat uviedla svoje vysledky hospodare-
nia az k 31. 12. 2003. Objem upisaného zakladného ima-
nia osemndstich bankovych subjektov predstavoval 40,4
mld. Sk, finan¢né zdroje poskytnuté zahrani¢nymi banka-
mi svojim pobockam 2,8 mld. Sk. Vstupom zahrani¢ného
investora do banky Slovakia je v rukdch zahrani¢nych
investorov uz takmer 90 % upisaného zakladného ima-
nia. V sledovanom roku sa zvySil aj pocet bank s povole-
nim na vykonavanie hypotekarnych obchodov.

Aktiva bank slovenského bankového sektora predstavo-
vali v sledovanom obdobi 994,6 mid. Sk, pri¢om viac ako
polovicu z tohto objemu ovladaju tri najvacsie pefiazné
Ustavy. Tieto zaroven vytvorili 67 % z celkového hospodar-
skeho vysledku bankového sektora, ktory k 31. 12. 2003
predstavoval 11,2 mld. Sk, ¢o v medziro€nom porovnani
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znamenalo pokles o 0,6 mld. Sk. Na tomto poklese sa
podielalo 10 bank, ktoré vykazali k 31. 12. 2003 nizsi hos-
podarsky vysledok ako v rovnakom obdobi minulého roka.

V zmysle stratégie schvélenej Bankovou radou NBS
bola v roku 2003 realizovana podstatna ¢ast dvojrotné-
ho dohliadacieho cyklu. Realizovanych bolo 15 dohliadok
z toho 10 komplexnych. Na ich zaklade bol stanoveny
individualny dohliadaci plan pre jednotlivé banky
a pobocky zahrani¢nych bank. Po ukon&eni prvého dvoj-
ro¢ného dohliadacieho cyklu zatne usek bankového
dohfadu v poslednom §tvrtroku 2004 novy dohliadaci
cyklus, a komplexné dohliadky budi nahradené inSpek-

NARODNA BANKA SLOVENSKA

ciami zameranymi na jednotlivé rizika (kreditné, trhové
a operacné), podla vysledkov individualneho dohliada-
cieho planu z prvého cyklu. Takyto pristup zamerany na
aktualne rizika v ¢innosti jednotlivych bank a pobociek
umozni vykonat hibdie preverenie Cinnosti bank a ich
systémov riadenia rizik.

* Bankova rada NBS prerokovala material Zhodnotenie
situdcie na domacich financnych trhoch v roku 2003.

V tejto suvislosti konstatovala, Ze vyvoj na finanénom
trhu v SR prebiehal v minulom roku akceptovatelnym
spésobom, bez vyraznejSich turbulencii.

Komentar k rozhodnutiu BR NBS
dna 26. 3. 2004 o vyske vyhlasovanych
urokovych sadzieb

Bankova rada NBS prerokovala situaénu spravu
0 menovom vyvoji v SR za februar 2004 a vzhladom na
posudenie aktudlneho a oéakavaného ekonomického
a menového vyvoja na Slovensku rozhodla o znizeni uro-
kovych sadzieb. Cenovy vyvoj vo februari bol v sulade
s otakdvanim NBS, pricom nebol identifikovany nad-
merny vplyv sekundarnych faktorov. Na zaklade najnov-
§ich ukazovatelov ekonomického vyvoja, predovSetkym
dajov o vyvoji hrubého doméaceho produktu v 4. tvrtro-
ku 2003 a ich porovnanim s vyvojom ostatnych indikato-
rov dospela Bankova rada k zaveru, ze napriek zrychle-
niu ekonomického rastu v poslednom $tvriroku ako aj
v porovnani s odhadom NBS nedoSlo k o¢akdvanému
oziveniu doméaceho dopytu, ale naopak prehibil sa pokles
konec¢nej spotreby domécnosti a tvorby hrubého kapité-
lu. V 8tvrtom $tvriroku sa potvrdila a zvyraznila nerovno-
merna Struktura rastu HDP zalozend na dynamickom
raste Cistého exportu a na prehlbujicom sa prepade
domaceho dopytu. Znizenie urokovych sadzieb by malo
podporit ozivenie domaceho dopytu, ktory by mal byt
zékladom rastu ekonomiky v roku 2004 pri predpoklada-
nom niz§om prispevku gistého exportu. Zaroven BR NBS
konstatovala, ze pokles urokovych sadzieb podpori
snahu centralnej banky zastavit tlaky na zhodnocovanie
vymenného kurzu, ¢o zodpoveda zamerom NBS v oblas-
ti podpory udrzatelného rastu.

V nasledujucej Casti su podrobnejSie popisané jednot-
livé faktory, ktoré boli Bankovou radou NBS vzaté do
Uvahy pri rozhodovani o Urokovych sadzbach.

Aktualny cenovy vyvoj bol vo februdri ovplyvneny oca-
kdvanym zvySenim cien regulovaného najomného, pri-
¢om vplyv sekundarnych nakladovych efektov nepdsobil
v porovnani s predchadzajucim mesiacom a s oCakava-
niami NBS vyraznejSie prorastovo na cenovu hladinu.
Zrychlenie rastu cien trhovych sluzieb tak na medzime-
sacnej, ako aj medziro€nej baze bolo ovplyvnené vyvo-
jom poplatkov za sluzby spojené s byvanim. V prostredi
utimu doméaceho dopytu a posiliiovania nominalneho
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vymenného kurzu dosahuje rast cien obchodovatelnych
tovarov nizSiu dynamiku ako zahrani¢na inflacia.

Aktualizované predikcie vyvoja spotrebitelskych cien
do konca roka potvrdzuju predpoklady naplnenia stred-
nej hodnoty programového ciela pre celkovu inflaciu.
Vplyvom metodickej zmeny zaradenia zmluvného poiste-
nia nastali zmeny v ramci jej vnutornej Struktury, ked’ pre-
dikcia vyvoja regulovanych cien sa pohybuje pod a ceny
trhovych sluZieb nad o€akavanym intervalom, o zérover
posuva kratkodobu predikciu jadrovej inflacie do hornej
Casti programového pasma. Pri abstrahovani od tohto
jednorazového vplyvu by sa ich oCakavany vyvoj pohy-
boval rovnako v strednej €asti programovych intervalov.

V marci by na medzimesacnej baze malo dojst k spo-
maleniu rastu spotrebitelskych cien, a to v désledku
doznievania sekundarnych vplyvov, ako aj v dosledku uz
nepredpokladanych vyraznejSich zasahov do regulova-
nych cien.

V oblasti zahrani¢noobchodnej bilancie bol za rok 2003
vykazany pokles podielu deficitu bezného uctu na HDP na
0,9 % z 8,1 % v roku 2002. Vyvoj obchodne;j bilancie je
v tomto roku nadalej v stlade so svojim dihodobejSim tren-
dom znizovania 12 mesa¢ného kumulativneho pasivneho
salda. Za prvy mesiac bol vykazany prebytok tak obchod-
nej bilancie, ako aj bezného uctu platobnej bilancie. Zaro-
ven v8ak, v dosledku bazického efektu, doslo k ofakava-
nému poklesu dynamik rastu tak vyvozu ako aj dovozu.

BR NBS povazuje mieru zhodnocovania sa vymenné-
ho kurzu slovenskej koruny za prili§ rychlu. V pripade
pokracovania takéhoto vyvoja mézu nastaf problémy
s adaptaciou podnikatelskych subjektov. Aj ked Narodna
banka Slovenska nema zaujem na vytvarani devalva¢né-
ho vankuSa, miera redlneho zhodnocovania sa meny
musi byt primeranad celkovému vyvoju ekonomiky tak,
aby ju nedostavala priliSnou restrikciou do nerovnovahy.
Aj napriek dosiahnutému prebytku bezného Uctu v janu-
ari je potrebné vo vztahu ku kurzovému vyvoju brat do
tvahy oéakévané prehibenie deficitu obchodnej bilancie
v tomto roku, ako aj Struktiru obchodnej bilancie, kde
k jej zlepSeniu doSlo len v niektorych odvetviach ekono-
miky. Preto NBS proti nadmernym tlakom zvySujlucim
volatilitu devizového trhu intervenuije.
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Na zéklade aktudlnych tdajov o vyvoji HDP v 4. §tvrt-
roku 2003 a za rok 2003 si ekonomika Slovenska udrza-
la vysoké tempo rastu. Ekonomika vzrastla v roku 2003
redlne 0 4,2 % a jej dynamika je porovnatelna s rokom
2002. Z hladiska pouzitia bol rast HDP ovplyvneny vylu¢-
ne zahrani¢nym dopytom, kym domaci dopyt klesol.

Exportna vykonnost ekonomiky v roku 2003 vyznamne
vzrastla, kym rast jej dovoznej narocnosti bol len mierny, ¢o
sa prejavilo v prorastovom prispevku ¢istého exportu k rastu
HDP. Otvorenost slovenskej ekonomiky, merana podielom
vyvozu a dovozu vyrobkov a sluzieb na HDP sa v porovna-
ni s predchadzajicim rokom zvysila, ¢im sa zvySuje aj citli-
vost doméacej produkcie na cenovy a kurzovy vyvo;.

Domaci dopyt v roku 2003 realne poklesol celkom
a s vynimkou prvého Stvrfroka permanentne nedosaho-
val urovne predchadzajuceho roka. Jeho vyvoj bol
ovplyvneny aj vyraznejSim poklesom investi¢ného a spo-
trebitel'ského dopytu oproti oCakavaniam NBS. Rast
konecnej spotreby verejnej spravy a neziskovych institu-
cii sluziacich domacnostiam opacne negativny vyvoj
domaceho dopytu zmierfioval.

_INFORMACIE
TLACOVE SPRAVY

Bankova rada NBS pri prerokovani situaénej spravy
zobrala na vedomie aj aktualnu informaciu o vysledkoch
hospodarenia fiskalneho okruhu v roku 2003, kde doslo
k poklesu podielu fiSkalneho deficitu na HDP v porovna-
ni so schvalenym Statnym rozpoctom. Znizenie deficitu
verejného sektora je mozné hodnotit pozitivne, ak bude
aj v dalSom obdobi pokracovat konsolidacia verejnych
financii.

Vyvoj menovych agregatov pokracoval aj vo februari
v nastipenom trende a nenaznacuje vznik dopytovych
tlakov.

Bankova rada NBS po posudeni celkového vyvoja, ktory
vzhladom na vyvoj jednotlivych zloziek HDP nenaznaduje
vznik rizika dopytovych tlakov, rozhodla v prostredi ofaka-
vaného zmieriiovania vplyvu gistého exportu podporif ozi-
venie domaceho dopytu a ekonomického rastu v stredno-
dobom horizonte. Suasne NBS o¢akava, Ze znizenie uro-
kovych sadzieb prispeje k stabilizacii vymenného kurzu
slovenskej koruny voéi referenénej mene.

Tlacové oddelenie OVI NBS

TLACOVE SPRAVY

Guvernér NBS na zasadnuti
Generalnej rady ECB

Guvernér Narodnej banky Slovenska Marian Jusko sa
diia 18. 3. 2004 zucastnil na 26. zasadnuti Generalnej
rady Eurdpskej centralnej banky vo Frankfurte nad
Mohanom.

Na programe rokovania §éfov centralnych bank krajin
eurozény, &lenskych i pristupujlcich tatov EU bol ma-
kroekonomicky, menovy a finanény vyvoj v jednotlivych
krajinach, otdzky spojené s fungovanim systému vymen-
nych kurzov ERM Il a d'alSie témy suvisiace so spolupra-
cou v ramci Europskeho systému centralnych bank.

|. Barat

Spoloéné vyhlasenie zastupcov UFT, MF SR,
NBS, CDCP, BCPB a AB zo dia 31. marca 2004

Zastupcovia Uradu pre finanény trh, Ministerstva finan-
cii SR, Narodnej banky Slovenska, Centralneho depozi-
tara cennych papierov SR, a. s., Burzy cennych papierov
v Bratislave, a. s. a Asociacie bank, ktori sa dha 31.
marca 2004 stretli na Urade pre finanény trh vyhlasuijt,
Ze tymto diiom doslo k naplneniu ich vzajomnej dohody

zo dna 26. marca 2004, ktorou nasli technické a pravne
rieSenie zabezpetenia prevadzkovania nového systému
centralneho depozitara cennych papierov s vyuzitim
technickych prvkov starého systému.

Na zaklade uvedenej skuto€nosti boli odstranené vset-
ky medializované prekazky obchodovania s cennymi
papiermi na verejnych trhoch.

M. Kaémar

Dobijanie kreditu bez transakéného poplatku

Na bankomatoch V&eobecnej Uverovej banky, UniBan-
ky, Ludovej banky a Dexia banky, ktorych procesorom je
spolo¢nost Transacty Slovakia, a. s., zabezpecujlca
nepretrzitu autorizaciu a spracovanie elektronickych
transakcii on-line v sieti bankomatov a platobnych termi-
nélov, je mozné dobijat kredit na Easy kartu spolo¢nosti
EuroTel Bratislava, ako aj obnovovat kredit na predplate-

nej karte Prima od spolocnosti Orange Slovensko. Pri-
stupom cez menu na obrazovke bankomatu je mozné
uskutocnit uvedené transakcie 24 hodin denne, 365 dni
v roku prostrednictvom fubovolnej platobnej karty vyda-
nej domacou alebo zahrani¢nou bankou.

Vyhodou tohto spésobu dobijania je, Ze je bez poplat-
ku za transakciu pre drzitela karty, a to bez ohladu na
pouzity bankomat a vydavatela karty.

P. Packova
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VYBRANE UKAZQVATELE HOSPODARSKEHO

A MENOVEHO VYVOJA SR NARODNA BANKA SLOVENSKA
Ukazovatel Mernd 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Jednotka 9. 10. 1. 12. 1.
REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mld. Sk 676,9 690,7 716,8 748,4 581,3* 779,9*
Medzirotné zmena HDP 3) % 15 2,0 3,8 44 4,0* 42*
Miera nezamestnanosti 4) % 19,2 17,9 18,6 17,5 13,9 13,8 14,2 15,6 16,6
Spotrebitelské ceny 3) % 14,2 8.4 6,5 34 9,5 9,6 9,8 9,3 8,3
OBCHODNA BILANCIA 2)*
Viyvoz (fob) mil. Sk | 423648 | 548372 | 610693 | 651256 | 581516 657409 | 732330 | 803037 | 60556
Dovoz (fob) mil. Sk | 468892 | 590728 | 713898 | 747883 | 596315 674587 | 750811 | 826625 | 58899
Saldo mil. Sk -45244 | -42356 | -103205 | -96627 | -14799 -17178 | -18481 | -23588 1657
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny tcet mil. Sk | -47544,0 | -32941,1 | -84891,5 |-87900,5 | -73355 | -7308,0 | -7140,6 |-10198,5
Kapitalovy a financny Gcet mil. Sk | 776179 | 634151 | 83173,0 (2343089 | 86355 47531,6 | 405641 | 64 5415
Celkové bilancia mil. Sk | 30137,3 | 341688 6866,9 |160596,0 | 121604 | 46323,8 | 36798,0 | 52 446,2
DEViZOVE REZERVY 4) 9)
Celkové devizové rezervy mil. USD | 43720 | 55817 5437,3 | 10380,6 | 112828 | 12899,2 | 12698,2 | 13480,5 | 13 386,5
Devizové rezervy NBS mil. USD | 34252 | 4076,8 41887 | 91955 | 10271,9 | 114092 | 11311,9 | 12149,0 | 12242,2
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkova hruba zahranicnd zadlzenost | mid. USD 10,5 10,8 11,3 13,2 15,4 16,7 17,0 18,3
Zahrani¢na zadlzenost
na obyvatela SR usb 1944 2 021 2095 2452 2 860 31 3157 3 406
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) 6) Sk/USD 41,417 46,200 48,347 45335 | 37,116 35,273 35234 | 33604 | 32,292
Pefiaznd zasoba [M2] 4) 8) mid. Sk 508,9 580,4 649,2 681,5 705,0 7112 719,2 730,1* 725,2*
Medzirotnd zmena M2 3) 8) % 10,9 14,2 1,9 47 73 74 7.3 71 6,5

Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 8)| mid. Sk 3976 396,1 321,7 330,2 357,7 362,1 3693 | 3781 | 3749*

STATNY ROZPOCET 2) 4)

Prijmy mld. Sk 216,7 2134 205,3 220,3 163,4 186,8 203,6 2331 21,0
Vydavky mid. Sk 2314 2411 2497 272,0 201,1 2272 246,4 289,1 23,7
Saldo mld. Sk -14,7 27,7 -44.4 51,7 =377 -40,4 -42.8 -56,0 2,7
PRIMARNY TRH
Priemerna drokova miera
jednorocné vklady % 12,34 9,76 6,62 5,70 4,23 4,07 3,88 3,76 3,56
kratkodobé Gvery % 19,61 13,61 11,24 9,93 8,13 8,01 8,01 7,75 7,82
kratkodobé Cerpané Gvery % 17,45 11,95 9,18 8,99 7,36 6,93 7,60 7,15 7,50
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS, platnost od 30.9.2003 | 31.10.2003 |30.11.2003(31.12.2003 | 31.1.2004
1-dilové operdcie - sterilizacné % 4,75 4,75 4,75 450 450
- refinangéné % 7,75 7,75 7,75 7,50 7,50
2-tyzdiiova limitnd sadzba NBS % 6,25 6,25 6,25 6,00 6,00
pre Standardny REPO tender
Zékladna trokové sadzba NBS 6,25 6,25 6,25 6,00 6,00

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

overnight % 11,47 7,96 7,35 7,18 5,97 5,27 6,40 5,32 5,66
7-diova % 13,24 8,47 7,73 7,13 6,35 5,93 6,25 5,99 5,98
14-dfova % 13,56 8,53 7,76 7,79 6,38 6,03 6,23 6,06 5,96
1-mesatnd % 14,51 8,58 7,77 7,81 6,38 6,09 6,14 6,08 5,92
2-mesatna % 15,16 8,58 7,77 7,80 6,33 6,04 6,06 6,04 5,86
3-mesacna % 15,66 8,58 7,77 7,77 6,28 5,98 6,00 5,98 578
6-mesacna % 16,23 8,58 7,17 7,72 6,16 5,84 5,80 5,81 5,61
9-mesacna % 7,95 7,75 7,70 6,01 5,74 5,68 5,68 5,48
12-mesacna % 7,97 7,76 7,68 5,93 5,65 5,63 5,65 5,44

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

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

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

4) stav ku koncu obdobia * predbezné (daje

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

6) od 1. 10. 1998 zru3enie fixného kurzového reZzimu a zavedenie floatingu depozit v SR*
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Tlacova konferencia
Narodnej banky Slovenska

Guvernér NBS Marian Jusko informoval novi- a) urokova sadzba pre jednodnové sterilizatné

narov na tlacovej konferencii dha 26. marca 2004 o obchody sa ur¢uje na urovni 4,00 %,

rokovani Bankovej rady Narodnej banky b) Urokova sadzba pre jednodnové refinancéné
Slovenska, ktora na svojom 6. zasadnuti rozhodla obchody sa ur€uje na urovni 7,00 %,

0 zmene Urokovych sadzieb s u¢innostou od 29. c) limitna Urokova sadzba pre dvojtyzdriové REPO
marca 2004 tendre sa ur€uje na urovni 5,50 %.

Foto: Pavel Kochan

Zlata medaila SOPK
predsedovi Dozornej rady ISTROBANKY

Zlata medaila SOPK je najvyS$Sie ocenenie,
ktoré kazdoro¢ne udeluje Predstavenstvo
Slovenskej obchodnej a priemyselnej komory
zahraniénym partnerom za mimoriadne
zasluhy o rozvoj hospodarskej a obchodnej
spoluprace so Slovenskou republikou. Za rok
2003 sa rozhodlo udelit toto ocenenie pred-
sedovi Dozornej rady ISTROBANKY Joche-
novi Bottermannovi, ktory sa vyznamnou
mierou podielal na vstupe bankovej skupiny
BAWAG/P.S.K. na Slovensko. J. Bottermann
pbsobil vySe 20 rokov vo vysokych funkciach
v Bayerische Landesbank. Od roku 2000 je
¢lenom predstavenstva bankovej skupiny
BAWAG/P.S.K. a je zodpovedny za medzi-
narodny obchod a financie v strednej
a vychodnej Eurépe. Od maja 2002 je
predsedom Dozornej rady ISTROBANKY.
Jeho snahou je pomahat slovenskym podnikatefom v nadvézovani aktivnych kontaktov medzi
slovenskymi a nemeckymi ¢i rakuskymi podnikatelskymi subjektmi. Zaroven zastupuje zaujmy
Slovenska v okolitych eurépskych krajinach a vstup Slovenska do EU povazuje za vyznamnu $ancu pre
rozvoj krajiny.

Zlatu medailu SOPK za rok 2003 odovzdal Jochenovi Botter-
manovi (vpravo) predseda SOPK Peter Mihok.

Foto: Patrick Spanko



Nirodna banka Slovenska

DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV k 29. 02. 2004 v mil. Sk

Zmena Zmena
Majetok oproti Zavizky oproti
20.02.2004 20.02.2004
1 Zlato 15,4819 (-0.1) 1 Emisia obeziva 100,502.8  (-2,029.3)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 4,119.2 (42.5) 2 Zavizky vo¢i MMF v cudzej mene 4,119.4 (42.5)
3 Vklady v zahrani¢nych bankdch a medzi- 10,005.1 (117.1) 3 Zavizky voci zahrani¢nym bankdm 50,228.9 (8,406.4)
ndrodnych institdcidch v cudzej mene a medzindrodnym institicidm
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankach 9,963.2 (115.2) 3.1V cudzej mene 49,420.3 (8,406.4)
3.2 Vklady v medzindrodnych institicidch 419 (1.9) 3.2 V slovenskych korundch 808.6 (0.0)
3.3 Vklad v Eurépskej centralnej banke 0.0 (0.0) 4 Emitované cenné papiere 89,357.3 (369.6)
4 Pohladavky voci zahrani¢iu v cudzej mene 96,043.5 (7,632.9) 4.1V zahrani¢{ v cudzej mene 0.0 (0.0)
5 Pohladévky voi tuzemskym finanénym institticidm 16.767.6 (-343.4) 4.2 Ostatné 89,357.3 (369.6)
5.1 Pohladdvky z refinancovania 7,096.5 (-368.1) 5 Zavizky voci tuzemskym finan¢nym institiicidm 121,688.1 (-3,767.2)
5.2 Ostatné pohladavky 9,671.1 24.7) 5.1 Petiazné rezervy bank 11,589.7 (-3,759.2)
6 Cenné papiere 297,709.2 (3,661.0) 5.2 Ostatné 110,098.4 (-8.0)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 297,709.2 (3,660.9) 6 Zaviizky voci Stdtnej pokladnici 108,428.1 (5,540.9)
6.2 Tuzemské v slovenskych korundch 0.1 (0.1) 7 Zavizky voci verejnej sprave 1,237.9 (33.4)
7 Majetkové tcastiny 269.3 (1.7) 8 Ostatné zdvizky 2,308.4 (252.6)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 161.3 (1.7) 8.1 Vklady ostatnych klientov 1,953.6 (199.7)
7.2 Ostatné 108.0 0.0) 8.2 Ostatné 354.8 (52.9)
8 Pohl'addvky voci verejnej sprave 7,762.6 (20.9)  Vlastné imanie
9 Ostatny majetok 7,375.1 (-167.6) 9 Vlastny kapitdl 23,998.0 (0.0)
9.1 Uvery ostatnym klientom 195.5 (-106.6) 10 Hospodarsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata-) -40,369.8 (0.0)
9.2 Ostatné 7,179.6 (-61.0) 11 Hospodarsky vysledok bezného roka (Zisk+,Strata-) -5,965.6 (2,116.1)
Spolu 455,533.5  (10,965.0)  Spolu 455,533.5  (10,965.0)
Ing. Marian Jusko, CSc., v. r. Ing. Milena Koreiova, v. r.
guvernér vrchnd riaditelka dseku finan¢ného riadenia a platobného styku
Narodna banka Slovenska DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV k 10. 03. 2004 v mil. Sk
Zmena Zmena
Majetok oproti  Zaviazky oproti
29.02.2004 29.02.2004
1 Zlato 15,481.8 (-0.1) 1 Emisia obeZiva 100,460.4 (-42.4)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 4,113.6 (-5.6) 2 Zavizky vo¢i MMF v cudzej mene 4,113.9 (-5.5)
3 Vklady v zahrani¢nych bankédch a me- 10,019.4 (14.3) 3 Zavizky vo¢i zahrani¢nym bankdm 47,125.7 (-3,103.2)
dzindrodnych inStiticidch v cudzej mene a medzindrodnym institticidm
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankéch 9,977.6 (14.4) 3.1V cudzej mene 46,317.1 (-3,103.2)
3.2 Vklady v medzindrodnych institticidch 41.8 (-0.1) 3.2 V slovenskych korundch 808.6 (0.0)
3.3 Vklad v Eurépskej centrdlnej banke 0.0 (0.0) 4 Emitované cenné papiere 89,357.3 (0.0)
4 Pohlladavky voci zahrani¢iu v cudzej mene 98,354.8 (2,311.3) 4.1V zahrani¢{ v cudzej mene 0.0 (0.0)
5 Pohladdvky voci tuzemskym finanénym institticidm 19,895.9 (3,128.3) 4.2 Ostatné 89,357.3 0.0
5.1 Pohladédvky z refinancovania 10,228.8 (3,132.3) 5 Zavizky voci tuzemskym finanénym inStitdcidm 128,313.1 (6,625.0)
5.2 Ostatné pohladavky 9,667.1 (-4.0) 5.1 Pefiazné rezervy bank 5,707.0 (-5,882.7)
6 Cenné papiere 294,739.4 (-2,969.8) 5.2 Ostatné 122,606.1 (12,507.7)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 294,739.4 (-2,969.7) 6 Zavizky voci Statnej pokladnici 107,171.1  (-1,257.0)
6.2 Tuzemské v slovenskych korundch 0.0 (-0.1) 7 Zaviizky voci verejnej sprive 1,491.5 (253.6)
7 Majetkové dcastiny 269.1 (-0.2) 8 Ostatné zdvizky 1,928.7 (-379.7)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 161.1 (-0.2) 8.1 Vklady ostatnych klientov 1,657.8 (-295.8)
7.2 Ostatné 108.0 0.0 8.2 Ostatné 270.9 (-83.9)
8 Pohladavky voci verejnej sprave 7,762.6 (0.0)  Vlastné imanie
9 Ostatny majetok 7,487.0 (111.9) 9 Vlastny kapitdl 23,998.0 0.0)
9.1 Uvery ostatnym klientom 185.9 (-9.6) 10 Hospodarsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata—) -40,369.8 (0.0)
9.2 Ostatné 7,301.1 (121.5) 11 Hospodarsky vysledok beZného roka (Zisk+,Strata—) -5,466.3 (499.3)
Spolu 458,123.6 (2,590.1)  Spolu 458,123.6 (2,590.1)
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. 03. 2004 v mil. Sk
Zmena Zmena
Majetok oproti Zaviazky oproti
10.03.2004 10.03.2004
1 Zlato 15,481.6 (-0.2) 1 Emisia obeZiva 103,156.1 (2,695.7)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 4,143.6 (30.0) 2 Zaviizky voci MMF v cudzej mene 4,143.9 (30.0)
3 Vklady v zahrani¢nych bankdch a medzi- 29,695.6  (19,676.2) 3 Zavizky voli zahrani¢nym bankdm 52.266.8 (5,141.1)
ndrodnych institdcidch v cudzej mene a medzindrodnym institticidm
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankich 29,653.5 (19,675.9) 3.1V cudzej mene 51,445.6 (5,128.5)
3.1 Vklady v medzindrodnych institicidach 42.1 (0.3) 3.2 V slovenskych korunach 821.2 (12.6)
3.3 Vklad v Eurépskej centrdlnej banke 0.0 (0.0) 4 Emitované cenné papiere 69,438.7 (-19,918.6)
4 Pohladavky voci zahraniiu v cudzej mene 97,779.0 (-575.8) 4.1V zahrani¢i v cudzej mene 0.0 (0.0)
5 Pohladavky voci tuzemskym finan¢nym institticiam 16,558.0  (-3,337.9) 4.2 Ostatné 69,438.7 (-19,918.6)
5.1 Pohladdvky z refinancovania 6,891.2 (-3,337.6) 5 Zavizky voci tuzemskym finanénym institticidm 147,604.7  (19,291.6)
5.2 Ostatné pohladdvky 9,666.8 (-0.3) 5.1 Pertazné rezervy bank 23,892.6 (18,185.6)
6 Cenné papiere 280,330.4  (-14,409.0) 5.2 Ostatné 123,712.1 (1,106.0)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 280,330.4 (-14,409.0) 6 Zavizky voci Statnej pokladnici 99,8322 (-7,338.9)
6.2 Tuzemské v slovenskych korunich 0.0 (0.0) 7 Zavizky voci verejnej sprave 1,436.0 (-55.5)
7 Majetkové tcastiny 270.2 (1.1) 8 Ostatné zavizky 2,466.6 (537.9)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 162.2 (1.1) 8.1 Vklady ostatnych klientov 2,245.2 (587.4)
7.2 Ostatné 108.0 (0.0) 8.2 Ostatné 221.4 (-49.5)
8 Pohl'adavky voci verejnej sprave 6,563.5  (-1,199.1) Vlastné imanie
9 Ostatny majetok 7,362.9 (-124.1) 9 Vlastny kapital 23,998.0 (0.0)
9.1 Uvery ostatnym klientom 187.6 (1.7) 10 Hospodarsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata-) -40,369.8 (0.0)
9.2 Ostatné 7,175.3 (-125.8) 11 Hospodarsky vysledok bezného roka (Zisk+,Strata-) -5,788.4 (-322.1)
Spolu 458,184.8 (61.2) Spolu 458,184.8 (61.2)

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

Ing. Milena Korenova, v. r.

vrchnd riaditelka dseku finan¢ného riadenia a platobného styku

Casovy harmonogram dekadnych bilancii je k dispozicii na internetovej adrese:

http://www.nbs.sk.




