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PRIHOVOR .
GUVERNER NBS MARIAN JUSKO

NARODNA BANKA SLOVENSKA

e

‘s Vazeni Citatelia,

Nairodna banka Slovenska si v tychto diioch pripomina
desiate vyrocie svojbo vzniku. Za uplynulé roky si ziskala
doverybodnost, sledujiic napliianie cielov a ilob centrilnej
banky pri udrzani si svojej nezavislosti, posobila stabilizuji-
co na vyvoj nasej ekonomiky.

Centralna banka zobrala vyznamni ilobu v oblasti medzi-
narodnej komunikdcie a kooperdcie v procese zacleriovania
Slovenskej republiky do medzinarodnych financnych a ekonomickych struktur.

Zobladriujic desatrocné jubileum Narodnej banky Slovenska, rad by som vyslovil nie-
kolko myslienok k nemenej vyznamnej aktivite centrilnej banky, a tou je vztah k verej-
nosti. Nasim cielom je transpareniné poskytovanie odbornych informdcii o centralnej
banke, prezentovanie rozbodnuti Narodnej banky Slovenska v oblasti menovej politiky
a vykonu bankovébo dobladu, informovanie o plneni blavnych ilob centralnej banky.

Jednou z foriem komunikacie Narodnej banky Slovenska s verejnostou je publikacna
Cinnost. Spomedzi tlacovych produktov centrilnej banky splia tieto zamery aj nas rovna-
ko jubilujnci odborny bankovy casopis BIATEC. Od svojho vzniku v janudri 1993 posky-
tuje aktudlne informdcie o vyvoji slovenskej ekonomiky so zameranim na menovi politi-
ku a cinnost Narodnej banky Slovenska, na otizky bankovébho a financnébo sektora
v stalych i novozaloZenych rubrikich, tematickych oblastiach a cykloch.

Dowvolte mi, vazeni citatelia, aby som vyuZil tito prileZitost a pod akoval Vam za déve-
ru a priazen, ktoru ste prejavovali nasmu casopisu pocas uplynulych desat rokov, za mnobé
podnetné nivrby a poznatky. Cielom redakcnébo kolektivu bolo od zrodu casopisu po
dnesok poskytovar priestor odbornym informdciam, prezentdcii skitsenosti, analyz a hod-
noteni, aby bol pre Vas produktivnou inspirdcion pocas price i v studin.

Rad konstatujem, Ze mnohbi z Vis sa aktivne a tvorivo podiel aji antorskymi prispevka-
mi na jeho obsabovom zamerani.

Vyznamnym cielom v budiicej informacnej innosti centralnej banky, teda aj casopisu
BIATEC, bude informovanie o aktualnom vyvoji Slovenskej republiky v integracnom
procese, prezenticia komunikdcie Narodnej banky Slovenska s Eurépskou centrilnou
bankou, otazky postupnébo zapdijania sa Narodnej banky Slovenska do Eurépskebo systé-
mu centralnych bank, problematika pripravy Slovenskej republiky na zacleriovanie sa do
Eurépskej unie a Eurépskej menovej tinie, ako aj spoluprica s poprednymi svetovymi
financnymi instituciami.

Marian Jusko
guvernér NBS
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, MENOVY PROGRAM
NARODNEJ BANKY SLOVENSKA NA ROK 2003

Bankova rada Narodnej banky Slovenska schvalila dina 13. decembra 2002 Menovy program
na rok 2003, ktorého suéastou je aj strednodoby vyhlad na roky 2004 az 2006. Na tlaéovej
konferencii dia 17. decembra 2002 ho prezentoval guvernér
Narodnej banky Slovenska Marian Jusko.

Vykon menove;j
politiky v rokoch
2003 az 2006 bude
v rozhodujucej mie-
re determinovany
integracnym proce-
som. Z tohto pohla-
du bude dblezité
predovsetkym naca-
sovanie vstupu do
EMU a s tym spoje-
na stratégia v oblas-
ti fiskalnej a meno-
vej politiky, a to
s ohladom na plne-
nie maastrichtskych
kritérii a &lenstva
v ERM II.

Hodnoty menové-
ho programu na rok 2003 vychadzaju zo zamerov
vlady SR znizit fiskalny deficit v porovnani s rokom
2002, ako aj z rozhodnuti Uradu pre reguldciu sieto-
vych odvetvi ohladne rastu regulovanych cien. Na
zéklade tychto predpokladov by malo dojst k spoma-
leniu rastu konecnej spotreby verejného sektora
i domacnosti. Nemalo by vsak dojst k vyraznejSiemu
spomaleniu rastu HDP v porovnani s rokom 2002,
nakolko v ramci Struktiry HDP predpokladame priaz-
nivé pdsobenie zahraniéného a investi¢ného dopytu.
Naplnenie tychto predpokladov by malo zabezpecit
realny rast HDP na urovni podmienujtcej pokra¢ova-
nie v realnej konvergencii.

Ocakavané ozivenie exportu bude v ramci bezného
Uctu Ciastotne kompenzované rastom dovozov inves-
ticného charakteru. Zaroven vSak v porovnani
s rokom 2002 sa v ramci dovozov znizi vplyv konec¢-
nej spotreby. Vzhladom na o€akdvany mierny rast
realnej mzdy, rozvoj Uverovych aktivit a nezmeneny
sklon k spotrebe by v porovnani s rokmi 1999 a 2000

vému programu na rok 2003. Zl'ava vrchny riaditel’ menového
useku NBS Peter Sevcovic, viceguvernérka NBS Elena Kohiti-
kova, guvernér NBS Marian Jusko a hovorca NBS Jan Onda.

nemalo dojst k pre-
padu konecnej spo-
treby domacnosti
a k vyraznému zni-
zeniu dovozov spo-
trebného tovaru.

Z uvedeného vy-
plyva, ze konsoli-
dacia vo verejnom
sektore, rastuci za-
hrani¢ny dopyt
a zmiernenie dyna-
miky konec¢nej spo-
treby domacnosti
a verejnej spravy
vytvoria predpokla-
dy na pokles deficitu
obchodnej bilancie
a bezného uctu.

V oblasti menovych agregatov oCakavame, ze ich
vyvoj bude pokracovat v tendenciach roku 2002, pri-
¢om nebude ovplyviiovany uskutocniovanim restruktu-
ralizacie bankového sektora, vyraznejSim prilevom
privatizacnych prijmov a ich pouzitim, ani zmenami vo
vykaznictve bankového sektora. Vzhladom na nizSiu
uroven urokovych sadzieb v roku 2003 sa vSak moze
zmenit orientacia Casti podnikov zo zahrani¢nych
zdrojov na domace, ¢o by sa mohlo prejavit aj v rych-
lejSom raste uverov, ako je odhad Narodnej banky
Slovenska. Rast domacich uverovych aktivit spolu
s oCakavanym prilevom zdrojov zo Strukturalnych fon-
dov EU, ako aj éerpanim Uverov zo zahranigia pribliz-
ne na urovni roku 2002 by mali vytvorit dostatoéné
zdrojové moznosti pre rast investicii.

Prezentované tempa rastu uverov a pefaznej zaso-
by predstavuju indikativne hodnoty a ich vyvoj sa
posudzuje v kontexte celkového makroekonomického
vyvoja. Preto aj pri odlisnom vyvoji jednotlivych dyna-
mik, ako je uvedeny v menovom programe, nie je
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nevyhnutna okamzita korekcia zo strany Narodnej
banky Slovenska.

Aj v roku 2003 bude pokracovat proces harmoniza-
cie nastrojov menovej politiky s nastrojmi Eurdpskej
centralnej banky dalSim postupnym znizenim sadzby
povinnych minimalnych rezerv na 3 %, ¢im sa dosiah-
ne jednotna sadzba pre banky aj stavebné sporitelne.

Narodna banka Slovenska predpoklada v roku 2003
mierne znizenie sterilizatnej pozicie NBS voci banko-
vému sektoru v dosledku splatenia zahrani¢ného Stat-
neho dlhu a jeho revolvovania na korunovom (doma-
com) trhu. Narodna banka Slovenska odporuca taky
postup viady SR, ktory na jednej strane umozni znizit
prebytok volnej likvidity obchodnych bank a na druhej
strane znizi kurzové riziko dlhovej sluzby Statu.
V strednodobom horizonte vychadzaju hodnoty
menového programu z predpokladu, ze pripadné prij-
my z privatizacie budu pouzité na doplnenie zdrojov
urenych na déchodkovu reformu a na splacanie
dlihovej sluzby, prednostne zahrani¢ne;j.

Pouzitie prostriedkov z predaja majetku Statu pre-
dovSetkym na dlhovu sluzbu Statu a na doéchodkovu
reformu by prispelo ku konsolidacii v oblasti verejnych
financii. Ozdravenie hospodarenia verejnych financii
spolu s realizaciou Strukturalnych reforiem by tak
malo vytvorit podmienky na stabilny a udrzatelny eko-
nomicky rast. Zarovei by nemalo dochadzat k strie-
daniu vyrazného ozivenia az prehriatia ekonomiky
nasledovaného korekciou tak zo stany menovej, ako
aj fiskalnej politiky, s naslednym timiacim dopadom na
rast HDP. Prave realizcia reforiem a pokracovanie
integraéného procesu by mali vytvorif priestor na
minimalne 4 %-ny rast realnej ekonomiky, pri¢om
truktira HDP bude moct dosahovat vyvazeny cha-
rakter. Z pohladu nevyhnutnosti sibezného prebieha-
nia realnej konvergencie povazujeme za podstatné
vytvorif podmienky na o mozno najrychlejsi rast pri-
danej hodnoty a produktivity.

Hodnoty menového programu su zaloZzené na
nezmenenych urokovych sadzbach pri relativne sta-
bilnom vymennom kurze voéi euru a americkému
dolaru.

Na zaklade uvedenych predpokladov by mala hod-
nota celkovej inflacie v decembri 2003 na medziro¢ne;j
béaze dosiahnut 7,7 — 9,7 %. Vyrazny narast v porov-
nani s rokom 2002 bude ovplyvneny vyvojom regulo-
vanych cien (narast 0 20 %), priom hodnota jadrovej
inflacie by mala dosahovat len mierne vy$sie hodnoty
v porovnani s rokom 2002. Odkladanie odstranenia
cenovych deformacii si vyzaduje ich uskuto¢nenie
v relativne kratkom ¢asovom horizonte a z toho vyply-
vajucou vysSou jednorazovou zatazou cien v roku
2003. NavySe sa tento nakladovy faktor kumuluje
s Upravou nepriamych dani, s kone¢nym efektom zvy-
8enia darového zatazenia. Stabilne rizikovym fakto-
rom cenového vyvoja zostava okrem zmeny rozsahu
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Uprav regulovanych cien volatilny vyvoj cien potravin
(s 21,4 %-nym podielom v spotrebitelskom koSi)
a pohonnych hmét (premietajici sa do celého koSa).

Narast inflacie v roku 2003 povazuje NBS za nevy-
hnutny krok v napravani cenovych deformacii a v pro-
cese konsolidacie verejnych financii. Prispdsobenie
cien doteraz regulovanych komodit opravnenym
nakladom a primeranému zisku by sa uskutoénilo
skor &i neskor. Ich postupné mierne zvySovanie by
vSak vytvorilo prostredie permanentne relativne vyso-
kej inflacie. Vzhladom na to povazujeme za ziaduce
koncentrovanie najvyraznejSieho rastu do jedného az
dvoch rokov. V strednodobom horizonte tak bude
vytvoreny priestor na opatovny navrat k znizovaniu
inflacie.

Planovany vstup Slovenskej republiky do Eurdpskej
Unie a prizvanie do NATO vytvaraju predpoklady na
dalSie zlepSovanie hodnotenia Slovenska ratingovymi
agenturami. Zadiatok reforiem vo verejnej sfére
(déchodkovej, socialnej, zdravotnej) spolu so zavaz-
kom Slovenska plnit maastrichtské kritéria v stredno-
dobom horizonte mézu este viac zvysit atraktivnost
investicii v Slovenskej republike. To by mohlo vytvarat
tlak na zhodnocovanie vymenného kurzu slovenskej
koruny. Prvé signaly takéhoto vyvoja bolo mozné
pozorovat uz v obdobi po volbach v roku 2002, ked
zacalo dochadzat k vyraznejSiemu prilevu zahranic-
nych zdrojov.

Tejto situdcii bude potrebné prispbsobit stratégiu
Narodnej banky Slovenska v oblasti pouzivania meno-
vych nastrojov a miery akceptacie zhodnocovania
vymenného kurzu, a to aj vo vztahu k strednodobému
horizontu. Strednodoba stratégia menovej politiky
bude musiet byt zamerana na plnenie maastrichtskych
kritérii tak pre vymenny kurz, ako aj pre inflaciu.

V suvislosti s rozhodovanim ohladne optimalne;j
stratégie v kurzovej oblasti je mozné vyslovit tézu, Zze
prili§ rychle zhodnocovanie — ak nie je v sulade
s akcelerujucim rastom ekonomiky, ale hlavne expor-
tom — nie je pre malu otvorenu ekonomiku prospesné,
aj ked’ méze prispiet k do¢asnému znizeniu inflacie.
Nelmerna apreciacia meny véak méze mat negativ-
ny vplyv na spotrebu, dovozy a sti¢asne spdsobit taky
pokles cenovej konkurencieschopnosti slovenskych
producentov, ktory nebude mozné eliminovat rastom
produktivity.

Preto sa v takomto prostredi vymenny kurz auto-
maticky stdva predmetom zaujmu menovej politiky,
pricom vSak nie je dotknuté plnenie hlavného ciela
centralnej banky. Narodna banka Slovenska bude
pokracovat v doterajSom vykone menovej politiky
s dérazom na svoj hlavny ciel, ktorym je cenova sta-
bilita. Zaroven vSak bude monitorovat aj vyvoj vymen-
ného kurzu. V pripade, ze nebude zodpovedat stavu
ekonomiky, bude pripravena korigovat ho dostupnymi
nastrojmi.
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Ciefom Narodnej banky Slovenska je v strednodo-
bom horizonte dosiahnut inflaciu na Grovni krajin EMU,
tak aby bolo splnené inflané maastrichtské kritérium.
Na zaklade technickych prepoctov by to malo byt
v roku 2006. Prepocty su zalozené na odhadoch vyvo-
ja regulovanych cien, ako aj na konsolidacii verejnych
financii, ktor4 vychadza zo strednodobého vyhladu
predkladaného v ramci navrhu zakona o Statnom roz-
pocte. Tento dokument predpoklada spinenie maas-
trichtského kritéria pre fiSkalny deficit v roku 2006, ¢o
by umozfiovalo vstup do EMU najskér v roku 2008.
Takémuto Casovému rédmcu konsolidacie verejnych
financii zodpoveda aj strednodoby vyhlad inflacie.

Vzhladom na to, Ze doteraz nebol zo strany Sloven-
skej republiky prezentovany oficialny termin predpokla-
daného vstupu do EMU, je potrebné chapat strednodo-
by vyhlad nie ako ciel, ale ako jeden z variantov vyvoja
za predpokladu statického uplatnenia a zapracovania
informacii z regulacnych vzorcov a odhady ich dopadov
na cenovy vyvoj. PrisnejSia fiSkalna politika, umoziuju-
ca splnenie maastrichtského kritéria uz v roku 2005, by
v8ak vytvorila priestor na rychlej§i dezinflaény proces
a pokles inflacie na Grovef spifiajicu nomindline kon-
vergencné kritérium v tom istom roku. V takom pripade
by sa SR mohla staf ¢lenom eurozény v roku 2007.

V suvislosti s tym, ako sa Slovensko oficidlne
vyjadri a rozhodne, resp. formalizuje zavazok krajiny
ohradne planovaného vstupu do EMU, bude docha-
dzaf aj ku kvantifikacii ciefov a formulovaniu konkrét-
nej stratégie, ktora by mala mat strednodoby hori-
zont. Az na zaklade takého rozhodnutia viady méze
Narodna banka Slovenska rozhodnif o stratégii
v oblasti urokovych sadzieb a vymenného kurzu, tak
aby na jednej strane bolo zabezpetené splnenie
maastrichtskych kritérii v oblasti inflacie a urokovych
sadzieb, a na druhej strane aby bola zabezpectena
postupnost krokov centralnej banky, bez $okového
vplyvu na ekonomiku.

Hlavné ekonomické a penazné indikatory
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Zhrnutie Menového programu NBS
na rok 2003

Ciel’ menového programu

Menovy program NBS na rok 2003 predpoklada
dosiahnutie celkovej koncoro¢nej miery inflacie
v intervale 7,7 — 9,7 %, ¢omu zodpoveda priemerna
ro¢na inflacia 8,2 — 9,3 %. Jadrova inflacia by sa mala
pohybovat v pasme 2,7 — 5,0 % a &ista inflacia by
mala dosiahnut 2,9 az 4,5 %.

Predpoklady menového programu

— relativne stabilny vyvoj vymenného kurzu sloven-
skej koruny voci euru, zodpovedajuci vykonnosti
ekonomiky,

— rast HDP v stalych cenach 3,7 — 4,1 %,

— podiel deficitu bezného uctu platobnej bilancie na
HDP by mal dosiahnut 6,2 %,

— fiskalny deficit by mal dosiahnut 56,9 mid. Sk, t. j.
4,92 % z HDP.
Na zaklade uvedeného vyvoja

— by rast pefiaznej zasoby mal dosiahnut 10 %,

— mal by byt vytvoreny priestor na rast tGverov podni-
kom a obyvatelstvu 0 9,3 %.

Rizika

— vyrazné tlaky na zhodnocovanie vymenného kurzu,

— pomal&i hospodarsky rast naSich obchodnych part-
nerov,

— zmena rozsahu Uprav regulovanych cien a nepria-
mych dani,

— volatilny vyvoj cien ropy (mimo referenéného pasma
OPEC 22 — 28 USD/Barel).

Podrobnejsie znenie Menového programu Narod-
nej banky Slovenska na rok 2003 vratane hodnotenia
roku 2002 a strednodobého vyhladu do roku 2006 je
zverejnené na internetovej stranke NBS http//:www.
nbs.sk v casti Menova politika.

2001 2002 2002 2002 2003 2004 ‘ 2005 2006
Skutoénost | Menovy Aktualizovany Odhad Menovy Vyhlad
program menovy program program
(medziroéna zmena v %)
Hruby doméci produkt (stéle ceny) 3,3 35-38 35-38 38 |37-4/1 4,2 4.4 4.6
Jadrova inflacia (koniec roka) 3,2 32-47 32-47 1,9-22 |27-5,0 5,3 2,4 2,1
Index spotrebitel'skych cien (roény priemer) 7,3 41-49 36-4,2 33-34 |82-93 7,5 39 3,0
Index spotrebitel'skych cien (koniec roka) 6,5 35-49 35-49 29-32 |7,7-97 7,4 3,7 2,8
Hruby doméci produkt (nomindlny, v mid. Sk) 989,3 1032,0 1032,0 1063,0 1170,0 | 1290,0 1 405,0 1525,0
Pefiazna zasoba (M2) 11,9 10,5 11,4 10,4 10,0 10,3 8,7 8,5
Uvery podnikom a obyvatel'stvu 47 7,5 6,9 12,2 9,3 9,4 9,3 9,1
Sterilizatna pozicia voci bankovému
sektoru (mld. Sk) -67,3 -170,8 -159,6 -156,6 -122,6 -118,7 -151,5 -208,5
Krytie dovozov (mesacny priemer tovarov
a sluzieb) rezervami 3,1 41 5,6 5,8 4.4 4,2 43 4,9
Podiel deficitu bezného uétu platobnej
bilancie na HDP (%) -8,6 -7,9 -8,3 -8,4 -6,2 -5,6 -5,1 -47
Oficialne rezervy NBS (mil. USD) 43464 6575,9 8 455,3 8976,9 80589 | 83639 93194 |11664,5
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ROZSIROVANIE JE PRE EUROPU PRILEZITOSTOU

Jacques de Larosiere*

Kedze sledujem hospodarsky rozvoj v strednej a vychodnej Eurdpe za poslednych asi desat
rokov, som velmi rad, Z2e méZem prispiet do tohto jubilejného vydania éasopisu Nérodnej banky
Slovenska. Méj vrely vztah s centrélnou bankou ma korene v uplinych zaéiatkoch formovania
vasho $tatu. Pri prileZitosti tejto historickej udalosti by som chcel uviest
niekol’ko vSeobecnych pripomienok.

Ak sa pozrieme na
spbsob, akym sa do
velkej miery obnovili
hospodarske bilancie,
a ak vezmeme do
uvahy miery inflacie,
rozpo&tovu disciplinu
a menovu stabilitu, mé-
Zeme vidiet, Ze trend je
velmi pozitivny. Vzhladom na S$trukturalne prvky
ako je privatizacia hospodarstva, otvorenie sa sve-
tovému trhu, ustanovenie pravneho poriadku, posil-

nenie demokracie a vyvoj pravneho systému, ktory
E % tu

je pre investorov predvidatelny a uistujtgi,

mozno hovorit o Uspechu. Tietg/vys

dza nekompromisné presme ie\toku \obchodo-

vania z vychodu na z3 ﬁk{@ jedna z najpod-

statnejSich zmiencv historii | rnej ekonomiky.
Deficity i

I
regio si ard dolarov ro¢ne od r. 1997,
re > HDP v jednotlivych krajinach) su
vp iere finanCne zabezpetené — ba dokonca
viac ako zabezpeCené — prisunom sukromného
kapitdlu (odhadovaného na 25 miliard dolarov za
rok 2000). Vacésina tychto tokov pochadza z pria-
mych zahrani¢nych investicii, najstabilnejSej formy
externého financovania, ktort maju Staty k dispozi-
cii (odhadom 17 miliard dolarov za rok 2000).

V skuto€nosti sa prisuny priamych investicii do

najrozvinutejSich statov strednej a vychodnej Euré-
py napriek krize, ktora ovplyviiuje vznikajuce trhy

* Poradca prezidenta BNP Paribas. Byvaly guvernér Banque
de France a byvaly prezident Eurdpskej banky pre obnovu
a rozvoj.
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Jacques de Larosiere — vyznamna osobnost bankovych a finanénych
kruhov Francuzska, v eurépskom i svetovom meradle

od r. 1996, nadalej zvySuju. Tento pozitivny trend
suvisi s pokrokom privatizacie, liberalizacie a Struk-
turalnej reformy, ktory tieto Staty dosiahli, a s vy-
hliadkami, ktoré otvoril proces vstupu do Eurdpske;j
unie.

niekto-

Nedostatok likvidity, ktorym isty ¢as
ré vznikajuce Staty, sa do krajil j @ vychod-
nej Europy nerozsiril. T %gt 5t0  spojivo
nejestvuje, domu mdha relativne mierna tro-

veli zadlZzenosti, (je ‘ilustraciou fenoménu konver-
i uz akterizuje kandidatske Staty.
déraznit, ze Uspech nie je vyrovna-

genci
eba
i ré Staty postupili na ceste k transformacii
z

dalej. Da sa povedat, Ze k najrozvinutejs$im pat-
ria Madarsko, Pol'sko, Ceské republika, Slovinsko,
Slovensko a staty stredného Balkanu.

Rozsirenie je pre Eurdpu prilezitostou a treba sa
pozriet na to, ¢o sa pri vstupe rata. Casto sa hovo-
ri, ze priemerny HDP, resp. prijem na hlavu v 10 az
12 kandidatskych Statoch je o viac ako 50 % niz§i
nez priemer HDP ¢lenov Eurdpskej unie, a Ze tieto
Staty maju preto k vstupu eSte daleko. Som pre-
svedCeny, ze je to obrovska chyba. Nie je dblezité
porovnavat prijmy na obyvatela, ale skimat stav
Struktur a institucionalneho a pravneho prostredia,
ktoré zabezpecuju potencidl trvalého rastu. A sem
by mala patrif aj finantna stabilita a makroekono-
micka disciplina. Z tohto uhlu pohladu sa stava pro-
blém vstupu jednoduchsim. Mozno dokonca argu-
mentovat, Zze nizky prijem na hlavu predstavuje
prilezitost pre zapadnu ¢ast Unie a prilezitost pre
zahrani¢nych investorov ziskat potencidl pracovnej
sily za priaznivych podmienok.

Mali by sme si uvedomit rozsah prebiehajticich
zmien. Strednd Eurdpa uz niekolko rokov rastie
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v priemere 0 4 — 6 % rocne. Je to uz zjavné, hoci
pri tomto tempe bude este dost dlho trvat, kym sa
dostanu na uroven ostatnych Statov Eurdpy, ale
zaroven sa da povedat, Ze situacia je priaznivejsia,
lebo v tychto ekonomikach prebiehaju zmeny,
ktoré su sice uz viditelné, ale eSte nie celkom
dobre meratefné. Su tu moderné zény s vysokym
rastom produktivity, najmé v takych rezortoch ako
telekomunikéacie alebo odvetvia modernej techno-
I6gie. V niektorych velkych nadnarodnych spolo¢-
nostiach sme napriklad svedkami obrovskych pre-
sunov technoldgie alebo vyskumu do Statov
strednej a vychodnej Eurdpy. To zahffia pomerne
osobité modely rastu. V tomto zmysle mozno
povedat, ze tempo rastu jedného moze zatienif
rast druhého, inymi slovami, ze aj ked' tieto ekono-
miky rastu tempom 4 — 6 % rocne, niektoré rezor-
ty rasti omnoho rychlejSie, zatial ¢o iné su v pro-
cese prispdsobovania sa, alebo dokonca zaniku.
Priemerny ukazovatel preto nie je najlepSim indi-
katorom posudzovania dynamiky vstupu.

Vstup viacerych Statov, ktoré su na &ele proce-
su, sa teraz javi relativne blizky — rok 2004.
V tomto kontexte sa zda dblezité, aby Eurdépska
unia zachovala princip vyberovosti: prvy by mal
vstupit Stat, ktory bude prvy pripraveny. Bolo by
nenormalne a polutovaniahodné, keby politika
,ZOSkupovania Statov“ prevladla nad velmi jasnym
principom: principom prijatia kazdého kandidat-
skeho §tatu na zaklade jeho Strukturalnych refo-
riem, inStitucionalneho prostredia a absorpcie
acquis communautaire.

Obdobia prechodu budu, pravdaze, nevyhnutné.
Bolo tomu tak v minulosti, a kandidatske Staty to
budi musiet prijat aj v buddcnosti. Okrem toho si
netreba zamienat hospodarsku Uniu s menovou
Uniou. Hospodarska unia je prvym Stadiom a do
velkej miery zavisi od reforiem institucionalneho
ramca a vstupu do spolocenstva. Potom je tu
menova unia, ktora sa riadi zdsadami Maastrichtu.
Staty, ktoré pokrogili v boji s inflaciou dlhodobym
znizenim Urokovych sadzieb, dosiahnutim menovej
stability a znizenim deficitu rozpoc&tu a Statnej zadl-
Zenosti, budd mat k maastrichtskym kritériam urci-
te blizSie. Potom budu vyuzivat vyhody konvergen-
cie, ktoré trhy udeluju tomuto druhu pohybu,
a z ktorych staty juznej Eurdpy uz profituju.

V podstate sme velmi radi, ze naSi susedia zo
strednej a vychodnej Eurépy kandiduju na &len-
stvo v EUs. Je pravda, Ze niektoré naklady spolo-
¢enstva bude treba lepsie rozdelif. Na urovni re-
gionalnych fondov treba napriklad vytvorit miesto
novacikom. Nie je to sice velmi popularne — ako
ukazali nedavne irske volby — ale normalne, ak sa
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klub rozSiruje. Ak vSak existuje politicka véra —
a vola rozsirovat sa existuje — ndjdu sa aj sposo-
by, ako vytvorit miesto pre novych élenov.

Okrem toho si myslim, ze toto je pre Eurdpu
vyzva v tom zmysle, Ze aj my musime byt priprave-
ni. Zakazdym sa odvolavame na 31 kapitol, ktoré
musia kandidatske Staty respektovat. Lenze aj my
musime byt pripraveni na ich prijatie. To znamena,
Ze by sme mali byt schopni zjednodusit nas vlast-
ny proces politického rozhodovania a znizit nakla-
dy na eurdpske institticie, aby sme mohli privitaf
krajiny, v ktorych je zivotna uroven nizSia. V tomto
zmysle je rozsirenie vyzvou a prilezitostou aj pre
Eurdpu.

Evidentne budem vyzerat ako optimista. Samo-
zrejme si uvedomujem zavaznost Uloh a vysku
potrebnej investicie, najmd vo sfére zivotného
prostredia. Som si vSak isty, lebo velmi podobnymi
fazami sme presli pri $tatoch ako Spanielsko, Por-
tugalsko, irsko a Grécko. V tejto suvislosti vypraco-
val Medzinarodny menovy fond $tudie, v ktorych
porovnava rok ,n“ — 5 rokov pred vstupom juho-
eurépskych Statov — so suCasnou situaciou v kan-
didatskych Statoch strednej a vychodnej Eurdpy,
ktord mozno pokladat za rok ,n“ 5 rokov pred vstu-
pom. V zmysle makroekonomickej discipliny, urov-
ne otvorenosti a celého radu Strukturalnych fakto-
rov su Staty strednej Eurdpy, ktoré sa pokladaju za
najrozvinutejsie, uz na urovni, a niekedy dokonca
aj nad urovnou tej discipliny a kvality Struktur, ktora
sa v Statoch juznej Eurépy dosiahla v rovnakom
Case pred vstupom.

Nakoniec sa musime skromne obzriet do minu-
losti. Casto sme netrpezlivi, lebo chceme, aby veci
postupovali rychlejSie, chceme, aby boli Staty per-
fektné. Pritom vSak zabudame, ze aj my sme
postupovali pomaly. Vezmime si napriklad situaciu
v zépadnej Eurdpe desat rokov po vojne, v r. 1955,
najma vzhladom na stupen otvorenosti, liberaliza-
cie cien a obchodu, makroekonomickej discipliny
a inflacie, a porovnajme ju s tym, ¢o sa deje
v strednej Eurdpe desat rokov po pade Berlinske-
ho mdru. Je to nie€o, €o by nam, Statom zapadne;j
Eurdpy, malo dodat skromnosti a aj velki davku
nadeje.

1) Pri priemernom tempe rastu 2 % ro¢ne (skusenosti z naj-
novSieho rozSirovania) je potrebnych 33 rokov na to, aby sa
uvodna trhlina zmensila o polovicu.
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Otto Sobek

1. januar 2003 je nielen dfiom 10. vyro¢ia vzniku
samostatnej Slovenskej republiky, ale aj jej central-
nej banky — Narodnej banky Slovenska. Je to pri-
lezitost, aby sme sa zamysleli nad jej doterajSou
¢innostou.

Narodna banka Slovenska je druhou slovenskou
centralnou bankou v na$ej histérii. Prvou bola Slo-
venska narodna banka, ktora pdsobila v rokoch
1939 az 1945. Tak ako Narodna banka Slovenska,
vznikla nahle, bez dlhodobe;j pripravy, ako sa vravi,
na zelenej luke. Napriek tomu sa prejavila v taz-
kych podmienkach svojej existencie ako mudra
a relativne uspesna institucia. PodrobnejSie hod-
notenie jej ¢innosti je vyzvou pre slovenskych eko-
nomickych historikov.

S pripravami na zalozenie Nérodnej banky Slo-
venska sa zacalo v roku 1992, kedy sa rozpad
federacie staval skuto¢nosfou. Diia 18. novembra
1992 prijala Narodna rada Slovenskej republiky
zakon €. 566/92 Zb. o Narodnej banke Slovenska.
Tento zakon bol v rozhodujicej miere inSpirovany
vtedy platnym zakonom o Nemeckej spolkovej
banke. Zakon koncipoval Narodnu banku Sloven-
ska ako velmi nezavislu centralnu banku, ¢o sa
v dalsom vyvoji ukdzalo ako velmi spravne a pre-
zieravé rieSenie. (Nezavislost NBS dalej posilnila
novela zakona o Narodnej banke Slovenska ¢&. 149
Z.z.z0 6. aprila 2001.). Narodna banka Slovenska
mala od samého zaciatku vytvorené priaznivé
intitucionalne podmienky na vykonavanie svojej
¢innosti, ktoré pocas celej svojej existencie doka-
zala vyuzit. Pomerne Uspesne sa jej podarilo pre-
konat aj skutoénost, ze v ¢ase ej vzniku neexisto-
vali na Slovensku odbornici s praktickymi
skiisenostami s uskutocfiovanim menovej politiky.

Ako hlavnu dlohu Narodnej banky Slovenska for-
muloval zékon €. 566/92 zb. zabezpecenie stability
meny, ¢o bolo v sulade s formulaciami, ktoré v tom
Case boli bezné v prevaznej vacsine Statov. Stabili-
ta meny ako hlavna udloha menovej politiky ma
v8ak tu nevyhodu, Ze ide o pomerne nejasny
pojem, ktory obsahuje prinajmensom dva prvky:
vnutornu stabilitu meny vyjadrenu stabilitou ceno-
vej hladiny a vonkajSiu stabilitu vyjadrenu stabil-
nym kurzom domacej meny voéi zahrani¢nym
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menam. Skutoc¢nost, Ze tieto dva prvky sa mézu
dostat do konfliktu bez jasného uréenia priority,
viedla neskér k tomu, Z2e vo vacéSine zakonov
o centralnych bankach bola stabilita meny ako ciel
menovej politiky nahradena jasnejSim a jedno-
znacénejSim pojmom cenovej stability — na Sloven-
sku sa tak stalo novelou zakona o NBS v roku
2001.

V prvych rokoch svojej existencie sa NBS v sula-
de s predchadzajticou politikou SBCS orientovala
na udrzanie kurzu slovenskej koruny voci menové-
mu koSu zlozenému z nemeckej marky a americ-
kého dolara, ¢o sa chapalo ako kotva priaznivého
vyvoja slovenskej meny. Tato politika bola uspesna
v tom zmysle, Ze sa podarilo udrzaf takmer nezme-
nene kurz slovenskej koruny voc&i tymto menam az
do roku 1998. Vnutorné zhodnotenie slovenskej
koruny, ktoré bolo spojené s udrzanim nezmene-
ného nominalneho vymenného kurzu sa vSak nie
vzdy zhodovalo so zaujmami slovenskej ekonomi-
ky. Od oktobra 1998 presla NBS na pohyblivy kurz
slovenskej koruny a zacala sa zameriavat primar-
ne na domace aspekty menového vyvoja.

Néarodna banka Slovenska uskutogfiovala od
svojho vzniku mierne monetaristicki menovu poli-
tiku. To znamena, Z2e sa zameriavala vylu¢ne na
boj proti inflacii a na udrzanie stabilného vymenné-
ho kurzu slovenskej koruny a nekladla si za ciel
adekvatne ovplyviiovat vyvoj ekonomiky, ako by to
zodpovedalo keynesovsky orientovanej hospodar-
skej politike. V tejto svojej politike dosiahla
vyznamné uspechy. Inflacia, ktora v roku 1993
dosahovala 25 %, poklesla do roku 1996 na 5,4 %.
Napriek monetaristickej politike NBS sa situacia
v realnej ekonomike od roku 1994 vyvijala velmi
priaznivo a prirastky HDP na Slovensku patrili
k najvy$&im v Eurépe. Vyvoj na Slovensku teda
v podstate potvrdzoval monetaristicku tézu, Zze na
zabezpecenie priaznivého vyvoja ekonomiky staci
vytvorit vhodné podmienky zabezpecenim vnltor-
nej a vonkaj$ej stability meny. V sledovanom obdo-
bi sa dosiahla pIn& konvertibilita slovenskej koruny
a devizové operacie na beznom Ucte platobnej
bilancie boli liberalizované.

Priaznivy vyvoj slovenskej ekonomiky vSak od
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roku 1996 zacal narusat vyvoj $tatneho rozpoctu.
Statny rozpoget Slovenska vykazoval od roku 1993
deficit. V roku 1997 dosiahol deficit Statneho
rozpoCtu doposial najvy$sSiu uroven, ¢o bolo vyvo-
lané tym, Ze v tomto roku Statny rozpocet po prvy
raz zacal uskutoénovat expanzivnu politiku (napr.
vystavbu dialnic), na ktord Narodna banka Sloven-
ska reagovala sprisnenim svojej menovej politiky,
¢o v sulade s menovou teériou vyvolalo vyrazny
rast drokov. Silnd konkurencia medzi potrebou
zakryt deficit $tatneho rozpoc¢tu dopytom podnikov
po uUveroch, mala za nasledok dal$i vzostup uroko-
vych sadzieb vyusfujici neraz do absolltnej
nemoznosti ziskat Uver. Nutnost dodrziavat stano-
vené povinne minimalne rezervy a vysoké urokové
sadzby za ich neplnenie zaviedli sadzbu urokov na
kratkodobé vypozi¢ky na bankovom trhu na uroven
okolo 20 %. Nepriaznivy vyvoj platobnej bilancie
a deficitu Statneho rozpoc¢tu mali za nasledok, ze
pokles miery inflacie sa zastavil a inflacia zacala
opat stupaf. Spekulaéné kratkodobé pohyby na
devizovom trhu znamenali taky napor na devizové
rezervy NBS, Zze sa Narodna banka Slovenska k 1.
10. 1998 rozhodla zrusit fixni véazbu slovenskej
koruny na menovy kb$ skladajuci sa z DEM a USD
a prejst na volny kurz slovenskej koruny, ¢o zna-
menalo sucasny pokles jej kurzu.

Nova vlada, ktora nastupila po volbach v roku
1998, bola postavena predovSetkym pred potrebu
rieSenia narastajucej ekonomickej nerovnovahy na
Slovensku. Prijatim r6znych opatreni sa podarilo
narast negativnych tendencii zastavit, ale iba za
cenu vyrazného spomalenia ekonomického rastu
a dalSieho narastu inflacie. Az v roku 2001 — 2002
sa zacala situdcia opat zlepSovat — hospodarsky
rast sa opat urychlil a inflacia vyrazne poklesla.
(Pritom nemozno nevidiet, Ze rekordne nizka infla-
cia roku 2002 je désledkom toho, Ze viada v pred-
volebnom roku odlozila uskutoénenie niektorych
opatreni v oblasti regulovanych cien na neskorSie
obdobie.)

Prehlad o dlhodobom vyvoji niektorych dblezi-
tych menovo relevantnych ukazovatefov uvéadza
tabulka na strane 10. Cisla vyrazne ukazuju nega-
tivny vplyv expanzivnej fikalnej politiky rokov 1996
— 1998, ktoré viedli k pasivnemu saldu platobnej
bilancie a neimerne vysokému deficitu Statneho
rozpoctu.

Z pouzivanych nastrojov menovej politiky bol
spociatku najddlezitejsi fixny vymenny kurz a pria-
me menové nastroje vo forme uverovych limitov.
Menej vyznamnu ulohu zohravali nepriame nastro-
je ako reeskont zmeniek, lombardny uver a aukéné
refinanéné uvery. S rozvojom bankového sektora
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rastol aj vyznam uplatiovanych nepriamych
nastrojov (aukéné refinancné uvery), ktoré vSak
postupne nahradili operacie na volnom trhu. V roku
1995 vyrazny prebytok likvidity v bankovom sekto-
re prindtil NBS po prvy raz vyuzit aktivne sterili-
za¢nd menovu politiku emitovanim vlastnych
pokladni¢nych poukazok. V lete 1995 bol prvykrat
oficialne kotovany BRIBOR. Na odCerpavanie pre-
byto¢nej likvidity z bankového sektora sa pouzivali
aj obojstranné repoobchody.

Prechod na kvalitativne riadenie pokraCoval aj
v roku 1996, kedy sa operdcie na volnom trhu stali
dominantnymi. Vyznam uverovych limitov postupne
klesal, az nakoniec NBS od nich ako aj od ostat-
nych priamych nastrojov uplne upustila. V tomto
roku NBS tiez prvy raz stanovila urokovy ciel for-
mou urokového koridora, ktory vychadzal z aktual-
nej situdcie na trhu a z vazby urokovych aktivit na
BRIBOR. Nepriaznivy vyvoj Statneho rozpoctu si
v tomto roku vynutil zvySenie povinnych minimal-
nych rezerv na 9 %. Zaroven bola zavedena aj
devizova pozicia bank ako forma nepriamej regula-
cie uUverovych aktivit v cudzej mene. Zakladom
menovej politiky v tomto ¢ase bolo odCerpavanie
prebytocnej likvidity, a tym obmedzovanie moznos-
ti komerénych bank poskytovat d'algie Gvery.

V roku 1997 sa menova politika orientovala na
udrzanie vonkajSej stability meny, ¢o si vynutilo
navrat ku kvantitativnemu riadeniu likvidity. Uroko-
vé riadenie bolo nahradené objemovym usmerfio-
vanim likvidity bankového sektora, &o pripominalo
situaciu pred rokom 1996. Bankovy sektor reagoval
na prijaté opatrenia zvySovanim urokovych sa-
dzieb, ktoré podliehali zna¢nej fluktuacii — BRIBOR
sa prestal kotovat. Najva¢&im problémom (unikat-
nym v ekonomickej praxi) sa stala skuto¢nost, Ze
kratkodobé urokové sadzby vyrazne prevysili uro-
ven dihodobych sadzieb.

Aj v roku 1998 sa kladol déraz na kvantitativne
riadenie likvidity. Uz sme spomenuli, ze v tomto
roku bol dovtedy platny fixny kurz slovenskej koru-
ny nahradeny plavajucim kurzom. Pre cely rok bola
typicka vysoka fluktuacia koruny a nestabilita
BRIBORU.

V roku 1999 sa NBS vyrazne zamerala predov-
Setkym na zamedzenie neumerného rastu inflacie,
a to nadalej pomocou objemového ovplyviiovania
ciefovych agregatov. Zaviedla sa moznost automa-
tického Cerpania lombardného uveru pre komercné
banky, ktory bol poskytovany s variabilnou uroko-
vou sadzbou odvodenou od BRIBORU s prirazkou
5 %. V praxi véak tento novy nastroj menovej politi-
ky nemal realny vplyv na likviditu bankového sekto-
ra, pretoze hlavhym néstrojom stale ostali REPO
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obchody, ktoré sa uskuto¢riovali aukénou formou.
Centralna banka musela v tomto obdobi uskutoénit
viaceré investicie na devizovom trhu, aby znizila
nadmernu volatilitu kurzu. V priebehu roka bola
zruSena devizova pozicia bank a zaroven boli
zavedené povinné minimalne rezervy aj pre nerezi-
dentské banky.

Dolezitym obratom vo vyuzivani nastrojov meno-
vej politiky je rok 2000, kedy sa NBS opat pokusila
0 navrat ku kvalitativnemu riadeniu likvidity, a to
znovuzavedenim refinanénej a sterilizacnej politiky.
Hlavnym cielom Narodnej banky Slovenska pre rok
2000 bolo udrzanie stabilnej cenovej hladiny, vyjad-
renej tzv. jadrovou inflaciou, t. j. inflaciou ocistenou
od vplyvu zmien regulovanych cien, nepriamych
dani a dotacii. Za vzajomnej spoluprace menovej
a fiskalnej politiky nastalo v tomto obdobi opatovné
ozivenie ekonomiky, ¢omu v neposlednom rade
napomohlo aj znizovanie Urokovych sadzieb z tve-
rov. Od februdra stanovovala NBS uUrokové sadzby
pre jednodnové obchody a ddlezitu ulohu zohrava-
li aj REPO sadzby. Tymto ziskali komeréné banky
neobmedzeny pristup k refinanénym zdrojom
a prebyto¢né prostriedky ukladali v centralnej
banke, ¢o prispelo k stabilizacii penazného trhu
a obmedzeniu volatility drokovych sadzieb. REPO
tendre postupne badobudli formu strategického
nastroja zabezpecujuceho zamery centralnej
banky v dlhom ¢asovom obdobi. Ide teda o kom-
binaciu jednodriovych obchodov ako stabilizujuce-
ho prvku a dlhodobejSich REPO obchodov poklad-
ni¢nych poukdzok NBS vyjadrujicich strategické
zamery centralnej banky, ¢o zodpoveda linii Eurdp-
skej centralnej banky.

A\t
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Doéraz na kvalitativne riadenie pokracoval aj
v nasledujucom obdobi. V oblasti nepriamych
nastrojov nadalej dominovali REPO obchody, pri-
¢om REPO sadzba postupne nahradila diskontnu
sadzbu, ktord v slovenskej praxi nikdy nemala
velky vyznam. Od roku 2002 centralna banka pre-
stala vyuzivat zmenkové operacie a lombardné
uvery a pokraCovala v znizovani povinnych mini-
malnych rezerv, ktoré poklesli na 5 % pre komer¢-
né banky a 3 % pre stavebné sporitelne.

Do roku 2001 spada aj prijatie novely zakona
o Narodnej banke Slovenska, ktora dalej posilnila
jej nezavislost. Najvyraznej$ou zmenou v porovna-
ni s pdvodnym zakonom je zmena ciela centralne;j
banky z menovej stability na cenovu stabilitu, ¢im
sa Narodna banka Slovenska priblizila k politike
inflatného cielenia. Zarovefi novy zdkon zrusil
moznost Uverovania §tatneho rozpoctu.

DIhodobym ciefom menovej politiky na Slovensku
je v koordinacii s fiSkalnou politikou stabilizovat
finanCny a menovy vyvoj pri pokracujucej liberaliza-
cii platobnej bilancie. NBS si vytycila za ciel v roku
2005 dosiahnut droveri inflacie okolo 3 — 4 %, 6o by
pravdepodobne znamenalo splnenie maastricht-
ského kritéria. Z dihodobého hladiska budu mat pre
uspech menovej politiky vyznamnu ulohu priame
zahrani¢né investicie a externé zdroje na restruktu-
ralizaciu vnutorného a vonkajSieho dlhu. Kurz slo-
venskej koruny voci euru bude potrebné usmerno-
vat tak, aby stabilizacia kurzu v obdobi pred prijatim
za Clena Eurdpskej unie, zafixovanie kurzu v oka-
mihu predpokladaného prijatia za ¢lena Eurdpske;j
menovej unie bolo udrzatelné a nespdsobilo desta-
bilizaciu slovenskej ekonomiky.

Prehlad vyvoja vybranych menovych ukazovatelov (stav ku koncu roka)

1993 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 |2000 | 2001

Rast realneho HDP (v %) -3,7 4,9 6,7 6,2 6,2 4,1 1,9 2,2 3,3
Miera inflacie 232 |134 9,9 5,4 6,1 6,7 106 | 12,0 7,3
Deficit Statneho rozpoétu (% z HDP) -6,2 -4,9 -1,5 -4,2 -5,7 -5,6 -3,7 -3,1 -4,6
Rast M2 (% rocne) 333 |186 |21,2 |17,0 | 10,5 10,8 | 11,7 | 12,6 |10,3
Urokové miery z 3-mesag. vkladov 8,0 15,1 18,5 |15,0 6,8 6,2
Priemerné urokové miery z novoposkytnutych

Uverov obchod. bank 135 | 12,1 186 |12,6 | 108 8,9
Saldo platobnej bilancie (v % z HDP) -5,0 52 3,7 |-104 95 |-10,1 -49 -2,3 -8,7
Hruba zahrani¢na zadlzenost (mld. USD) 3,6 4,3 5,5 78 | 10,7 119 |10,5 |108 |11,3
Devizové rezervy NBS (mid. USD) 0,4 1,7 3,4 3,4 3,2 2,9 3,4 4,0 4,2
Kurz Sk vo¢i USD 332 314 |296 |319 |345 35,8 |423 | 471 |48.2
Kurz Sk vo¢i EUR 42,5 | 43,8 |431
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DESAT ROKOV ZMIEN V BANKOVNICTVE

VYVOJ DO BUDUCNOSTI

doc. Dr. Ing. Vladimir Valach, Asociacia bank

Bankovnictvo na Slovensku preslo za desat rokov existencie nového $tatu vyraznymi systémovymi,
institucionalnymi, organizaénymi i personalnymi zmenami. Na prvom mieste je potrebné zdéraznit
vyznam vzniku samostatnej nezdvislej Narodnej banky Slovenska, v ktorej sa postupne sformoval
kolektiv profesionélnych pracovnikov, schopnych zaviest samostatnti menovu jednotku a nasledne

formulovat a realizovat menovd politiku nezavislej centrélnej banky spolu s in§trumentariom
na usmerriovanie novovznikajucich a rozvijajucich sa komerénych bank.

Narodna banka Slovenska po celych desat rokov existen-
cie Slovenskej republiky bola a je stabilnym a stabilizujucim
¢lankom a €initefom transformaéného procesu u nés. V tejto
stvislosti a na tomto mieste je potrebné ocenit i zasluznd
¢innost odborného bankového asopisu BIATEC ako infor-
matora, organizatora a podnecovatela nevyhnutnych pro-
gresivnych zmien v bankovnictve na Slovensku.

V komerénom bankovnictve sa rozsirila sief bank, ich
pobociek a expozitdr, ¢im sa vyrazne priblizili ku klientele.
Rozsirilo sa spektrum bankovych produktov a sluzieb, do$lo
k ich skvalitneniu, a to aj na zaklade neustdle intenzivnejsej
konkurencie. Po privatizacii a vstupe zahrani¢nych bank do
17 bankovych subjektov na Slovensku dochadza aj k ich
néslednej redtrukturalizécii. Pomerne vysoky podiel zahra-
niéného kapitalu v komerénom bankovnictve na Slovensku
— takmer 84 % — je vyzvou pre slovenski ekonomiku na
osvojenie si vysoko profesionalnych bankovych technoldgii
a produktov, ako aj osved¢enych metdd prace a kultury jed-
notlivych poprednych bank Eurdpy i zo zamoria a osvojit si
vysoky profesionalizmus ich pracovnikov. Na druhej strane
je to zéroven vyzva aj pre zahraniéné banky eSte lepSie pre-
nikat do $pecifik tohto emerging marketu s vyhodnou a per-
spektivnou geopolitickou polohou, a tak pri plnej adaptéacii
vyuzivat komparativne vyhody Slovenskej republiky.

Je len prirodzené, Ze trasy prevratnych zmien v bankov-
nictve neboli vzdy priamoCiare a zretelné dopredu. Bolo
treba platit aj dan transformaénému procesu v podobe zvy-
Senych rizik a zvySeného vyskytu tzv. klasifikovanych dverov,
ale aj v podobe nie vzdy stabilného a transparentného prav-
neho a podnikatelského prostredia. Ktosi mudry povedal, ze
pohlad do spétného zrkadielka ma nam slizif najmé na to,
aby sme lepSie a bezpecnejSie zvladli cestu pred nami.

V kontexte pripravovanych zasadnych reformnych krokov
proreformnej viady, v predvecer vstupu do Eurépskej Unie
a v obdobi zavf$enia nasho transformaéného procesu
mozno strategické priority bankovnictva na Slovensku
v najblizSom obdobi — aj pri zvySenej Ulohe Asocidcie bank
— zhrnit do 4 zakladnych skupin:

1. Napoméct dosiahnut stabilné standardné a trans-
parentné pravne a podnikatel'ské prostredie v praci
bank.

Asociacia bank pripravila v spolupraci s komercnymi ban-

kami iniciativne 17 zakonov, v ktorych sa Ziadaju novelizaéné
Upravy. V spolupraci s Narodnou bankou Slovenska, minister-
stvom financii, prislusnymi vybormi NR SR a legislativnou
radou vlady SR ich bude potrebné presadzovat a realizovat.

Cely vejar nastrojov a foriem financovania by mal byt
postupne obohateny aj o plne fungujuce intitucie a néstro-
je finan¢ného trhu.

Ako vysledok tohto Sirokého Usilia musi byt aj zlepsenie
pravneho a podnikatelského prostredia aj pokial ide
o vymahatelnost prava a spruznenie préace stdov.

2. Integracia do EU a do Eurépskej menovej tinie

Péjde o intenzivnejSiu spolupracu s FBE (Federation
bancaire de UE) a jej odbornymi komisiami s ciefom do-
siahnutia $tandardov EU v oblasti bezpe&nosti a komplex-
nosti bezhotovostnych prevodov, v oblasti bezproblémové-
ho prechodu sucasného bankového uctovnictva na
medzinarodné Uctovné Standardy IAS, na medzinarodny
danovy systém a pod.

3. Prechod na novu formu regulacie obozretného
podnikania bank — BASILEJ Il

Spolupracovat s Narodnou bankou Slovenska pri zava-
dzani regulacie obozretného podnikania bank a zavadzani
nového konceptu kapitalovej primeranosti bank (The New
Basel Capital Accord) s cielom posilnit zdravy vyvoj a sta-
bilitu slovenského a medzinarodného bankového systému,
pri prechode pristupu bankového dohladu od tzv. manda-
térneho k rizikovo orientovanému bankovému dohladu.

4. Racionalizacia organizacie a metéd prace Asocia-
cie bank

Povazujem za nevyhnutné, aby sa zaznamenali obrovské
zmeny, kitoré v sucasnosti prebiehaju v bankovnictve,
ekonomike i v celej spolognosti. Aby Asocidcia bank ako
stavovska organizdcia komer¢ného bankovnictva bola
schopna nielen registrovat, ale aj participovat a aktivne ini-
ciovat bankovnictvo, spravne pomenovat, analyzovat
a anticipovat vhodné momenty a faktory procesu, zinten-
zivnit komunikaciu a spolupracu s dal$imi partnermi
a posilnit dobry imidz bank a jej asocidcie.

Uspesny priebeh transforma&ného procesu v bankovnic-
tve za desaf rokov existencie samostatnej Slovenskej
republiky nas opraviiuje na optimizmus, ze Ulohy zvladne-
me aj v dalSom naro¢nom obdobi.
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DOPAD ZMIEN KLUCOVYCH SADZIEB NBS
NA KLIENTSKE UROKOVE MIERY
Z UVEROV A VKLADOV

Ing. Rastislav Carsky, Ing. Silvia Gantnerova, Ing. Martina Klaéanska
Narodna banka Slovenska

Od februara 2000 zacala Narodna banka Slovenska
uplatriovat kvalitativny vykon menovej politiky prostred-
nictvom stanovovania kfu¢ovych urokovych sadzieb na
jednodnové sterilizatné a refinantné operacie a od
maja toho istého roku stanovuje limitnd sadzbu pre
Standardny dvojtyzdiiovy REPO tender. Zmena vykonu
menovej politiky sa okrem vyraznej stabilizacie penaz-
ného trhu a schopnosti centrainej banky ovplyvriovat
ceny na tomto trhu premietla aj v postupnom prispdso-
bovani sa klientskych urokovych sadzieb z uverov
a vkladov oficialnym sadzbam NBS.

Reakcia priemernych klientskych urokovych mier na
zmenu kfu€ovych sadzieb NBS sa v8ak v porovnani
s reakciou penazného trhu javi ako menej vyrazna, roz-
lozena do dihSieho ¢asového useku. Vyplyva to zo sku-
to¢nosti, ze priemerna celkova urokova miera tak
z vkladov, ako aj Uverov (stavy aj Cerpané) je pomerne
Sirokym agregatom vyjadrujicim vazeny priemer vSet-
kych vkladovych a uverovych produktov a v ramci nich
aj vSetkych splatnosti.

Obsahom tohto €lanku je analyza reakcie kratkodo-
bych klientskych urokovych mier na zmeny kfd¢ovych
sadzieb NBS, pricom bol tak v pripade vkladov, ako
i Uverov napocitany novy uzsi agregat trokovych mier?,
ktory zahffia banky s rozhodujucim podielom na trhu
(bez stavebnych sporitefni a bankovych subjektov, ktoré
ukondili ¢innost). Tento uzsi agregat umoziuje ziskat
jednoznacnejSiu informaciu o spravani sa jednotlivych
klientskych trokovych mier a eliminovat niektoré nahod-
né vykyvy. Najma pri ekonometrickej analyze spravania
sa klientskych urokovych mier boli s tymto agregatom
dosiahnuté Statisticky vyznamnejsie vysledky.

Kym prva ¢ast ¢lanku sa zaobera stru¢nou charakte-
ristikou Casovej Struktury urokovych sadzieb, grafickou
analyzou kratkodobych klientskych urokovych mier
a ich reakciou, resp. prispdsobenim sa klu¢ovym sadz-
bam NBS, druha je zamerana na ekonometricku para-
metrizaciu funkénych zavislosti klientskych urokovych
sadzieb a sadzieb pernazného trhu na menovopolitické
rozhodnutia.?

1Uzsi agregat (skupina vybranych bank) pri analyze ¢erpanych
uverov, stavov Uverov a vkladov nezahffia rovnaké banky.

2yzhladom na skuto¢nost, Ze rozhodnutia o Grovni kiti¢ovych
urokovych sadzieb su uskuto¢nované spravidla posledny tyzden
v mesiaci (piatok), v grafickej prezentacii je nova uroven kltuco-
vych sadzieb priradena k mesiacu nasledujucemu po rozhodnuti
BR NBS.

BIATEC, ro¢nik 11, 1/2003

NajjednoznacnejSie informacie o reakcii klientskych
sadzieb na zmenu kli¢ovych sadzieb NBS je mozné
extrahovat z kratkodobych sadzieb, predovSetkym pri
Cerpanych uveroch a pri vkladoch. DIhSie ¢asové splat-
nosti uverov a vkladov su zvac¢$a ovplyvnené takymi
faktormi, ktoré znizuji schopnost extrakcie relevant-
nych informacii. Urokové miery zo stavu Gverov s &ias-
toéne deformované v désledku realizacie resStrukturali-
zacie Uverového portfélia vybranych bank, ukoncenia
¢innosti niektorych bank a pod.

Reakcia kratkodobych klientskych trokovych mier
na zmenu kFa€ovych sadzieb NBS

Cerpané uvery3

V pripade Cerpanych uverov je takmer 90 % Uverov
kratkodobych. To znamena, ze strednodobé a dlhodo-
bé uvery dosahuju relativne nizke objemy, ¢o sa pre-
mieta do vyraznejSej volatility urokovych mier z tychto
uverov. Aj relativne maly objem Uverov, poskytnuty za
sadzbu vyraznejSie odliSnu od priemeru predchadzaju-
ceho mesiaca, spbsobi vykyv priemernej urokovej
miery. Strednodobé a dlhodobé urokové miery su navy-
Se ovplyvhované poskytovanim stavebnych a hypote-
karnych uverov, ktorych sadzby (najma pri uUveroch
stavebnych sporitelni) su menej citlivé, resp. nie su cit-
livé na menovopolitické rozhodnutia. Ciastoéne bol
vyvoj urokovych mier z Cerpanych uverov ovplyvneny
aj reStrukturalizaciou uverového portfélia obchodnych
bank (v decembri 1999 a v juni 2000), ¢o vSak z dlho-
dobejSieho hladiska vyraznejSie nedeformovalo ich
VYVOj.

Pre analyzu urokovych mier z kratkodobych Cerpa-
nych Uverov bol vytvoreny uzsi agregat priemernej uro-
kovej sadzby za banky, ktorych podiel na celkovych
Cerpanych uveroch predstavoval v priemere za septem-
ber 2001 az august 2002 takmer 65 %. Priemernd uro-
kova miera z kratkodobych Cerpanych Uverov spolu je
teda najvyznamnejSie determinovana pohybom uroko-
vych sadzieb v tomto agregate, pri¢om korelaény koefi-
cient medzi zmenou priemernej sadzby z kratkodobych
uverov spolu a jej zmenou v uzSom agregate dosahuje
hodnotu 0,85. Z grafu 1 je zrejmé, Ze priemerna uroko-

3Cerpané tvery — tokova veli¢ina, objem poskytnutych Gverov
za jeden mesiac.
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Graf 1 Urokové miery z kratkodobych &erpanych tverov
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nejSie ovplyvnené presunmi v ramci

vV %

reStrukturalizacie Uverového portfélia

15,00 .

13,00

11,00

vybranych bank, zmenami drogenia
reStrukturalizovanych Uverov a tiez
ukonéenim &innosti niektorych bank.
Sucasne Urokové miery zo stavu Uve-
rov obsahuju aj urokové sadzby
z Uverov poskytnutych v minulych

9,00

7,00

obdobiach. Aj ked je v pripade uroko-
vych mier zo stavu Uverov vo vset-
kych Gasovych splatnostiach zrejma

postupna konvergencia k urovni jed-

5,00

= Refinantna sadzba === Steriliza¢na sadzba —— Uz§i agregdt = = Banky spolu

nodiovej refinancnej sadzby, reakciu
na zmenu kluCovych urokovych sa-
dzieb NBS nie je mozné identifikovat.

Vyvoj v bankovom sektore bol

Tab. 1 Korela¢né koeficienty medzi priemernou tirokovou mierou z kratkodobych

cerpanych tverov a vybranymi trokovymi sadzbami

v obdobi od juna 2000 do marca 2001
pomerne vyrazne ovplyvneny restruk-
turalizaciou Uverového portfélia

1M 3M REPO Refinanna | Steriliza¢na vybranych bank. V jani 2000 boli do

- BRIBOR | BRIBOR sadzba sadzba sadzba kratkodobych Uverov v ramci restruk-
UzSi agregat 088 0,89 0.82 0,93 0,92 turalizacie bank prevedené uvery
Banky spolu 082 0.81 0.82 0.90 0.93 v objeme viac ako 30 mld. Sk, ktoré

Tab. 2 Korelacné koeficienty medzi zmenou jednodiovej refi-
nanénej sadzby NBS a kumulativnou trojmesa¢nou zmenou
priemernej urokovej miery z kratkodobych cerpanych tverov

UZ8i agregét 0,80

Banky spolu 0,85

vé miera z kratkodobych &erpanych

v8ak po transformacii do restrukturali-
zaénych dlhopisov (v janudri a marci 2001) nie su
nadalej sti¢astou Uverovej tatistiky. V uz8om agregate
sU zahrnuté banky, ktorych podiel na stave Uverov
v obdobi september 2001 az august 2002 predstavoval
v priemere viac ako 50 %.

Graf 2 Urokové miery zo stavu kratkodobych tverov

Uverov v uzSom agregate citlivo rea- v %
guje na zmeny kluCovych sadzieb 14,00
NBS a postupne sa prispdsobila urov- 13,00
ni jednodriovej refinanénej sadzby. 12,00

Uroveri priemernej Grokovej miery 11,00
z &erpanych uverov je v uz8om agre- | 10.00
gate charakterizovana pomerne vyso- 9,00
kou korel&ciou tak k urovni kii¢ovych 8,00

) S o 7,00
sadzieb NBS, ako aj k urovni jedno 6.00
a trojmesacéného BRIBOR-u (tab. 1). 5:00 ‘ .

Podobne aj v pripade korelaénych 2 S S 3 8 8 8 5 5 5 5 5 5 8 8§ 8 N
koeficientov medzi zmenou jednodrio- S = 2 s £ %x g =25 £ x g =25 ¢
vej refinancnej sadzby NBS, zmenou
priemernej l]rokovej miery 7 kratkodo- _ UzSiagregat . . Banky spolu Refinantnd sadzba — Sterilizatna sadzba

bych Cerpanych uverov a uZzSieho
agregatu v nasledujucich troch mesiacoch je mozné
identifikovat vyznamny vztah (tab. 2).

Stavy uverov*

V pripade stavu Uverov je problém extrakcie relevant-
nych informacii vyraznejsi. Urokové miery celkového
agregatu, ako aj jeho jednotlivych splatnosti su vyraz-

4 Stavy Uverov — stavova veli¢ina, celkovy objem poskytnutych
a nesplatenych uverov k uréitému datumu.

Pre vyvoj urokovych mier zo stavu kratkodobych
uverov je charakteristicka tendencia postupného
poklesu smerom k udrovni jednodnovej refinancnej
sadzby NBS.

Hodnoty korelacnych koeficientov medzi Urovriou prie-
mernej urokovej miery zo stavu kratkodobych uverov
a urovhou sadzieb NBS na jednodnové operacie su
pomerne vysoké pre uzSi agregat i pre banky spolu
(tab. 3).

Pri pohlade na korelaéné koeficienty medzi zmenou

BIATEC, ro¢nik 11, 1/2003
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Tab. 3 Korelacné koeficienty medzi priemernou trokovou mierou zo stavu krat-

kodobych tverov a vybranymi urokovymi sadzbami

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Hodnoty korelaénych koeficientov
medzi priemernymi Urokovymi miera-

1M 3M REPO Refinantna | Sterilizagna | mi z kratkodobych vkladov a kltu¢ovy-

BRIBOR BRIBOR sadzba sadzba sadzba mi sadzbami NBS (najma na jednod-

Uzsiagregat | 0,71 0,56 0,56 0,84 087 flové operacie) dosahujii pomerne
Banky spolu 0,77 0,80 0,50 0,91 0,90 vysoké hodnoty (tab. 5).

Tab. 4 Korelacné koeficienty medzi zmenou jednodnove;j refi-
nancnej sadzby NBS a kumulativnou trojmesacnou zmenou
priemernej Grokovej miery zo stavu kratkodobych tverov

UZzSi agregat 0,55
Banky spolu 0,58
jednodhovej refinanénej sadzby

a kumulativnou trojmesacnou zme-

Pomerne vyznamnu zavislost Uro-
kovych mier z kratkodobych vkladov dokumentuju aj
korelacné koeficienty medzi zmenou jednodriovej steri-
lizaénej sadzby NBS a kumulativnou trojmesacénou
zmenou priemernej Urokovej miery z kratkodobych
vkladov (tab. 6).

Tab. 5 Korelacné koeficienty medzi priemernou trokovou mierou zo stavu krat-
kodobych vkladov a vybranymi tdrokovymi sadzbami

nou priemernej Urokovej miery zo 1M 3M REPO Refinanéna | Sterilizaéna

stavu kratkodobych uverov je vSak BRIBOR | BRIBOR sadzba sadzba sadzba

vzajomna koreldcia menej vyznamna | Uzsi agregat 0,79 0,81 0,70 0,95 0,94

(tab.4). Banky spolu 0,81 0,84 0,74 0,95 0,95
Vklady

Urokové miery z vkladov sice neboli ovplyvnené taky-
mi faktormi ako resStrukturalizacia Uverového portfolia
obchodnych bank, napriek tomu najéitatelnejSiu infor-
maciu je mozné rovnako ziskat prave z kratkodobych
urokovych sadzieb. Suvisi to jednak s rozhodujucim
podielom kratkodobych vkladov na celkovych termino-
vanych vkladoch (priblizne 80 %), ako aj s postupnym
ukonéenim systému progresivneho urocenia stredno-
dobych a dlhodobych vkladov vo vybranych bankach.
V ramci dlhodobych vkladov maju rozhodujuci podiel
vklady stavebnych sporitelni (96 %), ktoré su vzhladom
na charakter tychto produktov vo&i kii¢ovym sadzbam
NBS znacne rigidné.

Podiel uzsieho agregatu na kratkodobych vkladoch
spolu v hodnotenom obdobi bol 50 %. Z grafu 3 je zrej-
mé postupné prispdsobovanie sa Urokovej miery z krat-
kodobych vkladov udrovni jednodfiove] sterilizacne;j
sadzby NBS. Uz menej je zretelna reakcia vkladovych
sadzieb na zmeny klu¢ovych urokovych sadzieb.

Graf 3 Urokové miery z kratkodobych vkladov

Tab. 6 Korelacéné koeficienty medzi zmenou jednodiiovej ste-
rilizanej sadzby NBS a kumulativhou trojmesacnou zmenou
priemernej urokovej miery z kratkodobych vkladov

UZSi agregat 0,77

Banky spolu 0,75

Celkovo mozno konstatovat, Ze urokové sadzby
v uzSom agregate (tak pri éerpanych uveroch, ako aj pri
stavoch) zaznamenavaju pomerne zretelnu konvergen-
ciu k urovni jednodfiovej refinancnej sadzby NBS. Na
strane vkladov je zrejmé postupné priblizovanie kratko-
dobych vkladovych sadzieb k Urovni jednodriovej steri-
lizaénej sadzby, pricom v priebehu roku 2002 dochadza
k Ciastoénému odklonu od Urovne jednodnovej sterili-
zacénej sadzby smerom nadol.

Kvantifikacia reakcie klientskych sadzieb
(kratkodobych) na zmenu kFu¢ovych
sadzieb NBS

Reakcia klientskych urokovych mier
z Uverov a vkladov na zmenu kltuco-
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vych sadzieb NBS je dblezitou sucas-
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centralnej banky a sadzbami na
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ziskavanim zdrojov (najma v prostredi prebytocnej likvi-
dity bankového sektora a jeho nizkej zavislosti od refi-
nanénych zdrojov NBS). Pre pouzitie oficialnych sa-
dzieb centralnej banky ako vysvetlujicej premennej
pohybu klientskych trokovych mier existuje tiez niekol-
ko dbévodov. Za urCitych podmienok mézu oficidlne
sadzby predstavovat hrani¢né naklady ziskania zdrojov,
pricom su menej volatiiné ako sadzby pefnazného trhu
a sucéasne ich banky mozu pouzivat ako referenéné
sadzby na stanovovanie klientskych urokovych mier.

Existenciu vazieb medzi klientskymi urokovymi mie-
rami a kliéovymi sadzbami NBS je mozné najjedno-
duchsie dokumentovat graficky (grafy 1 — 3). Pre exakt-
nejSie vyjadrenie a parametrizaciu velkosti vplyvu
zmeny oficidlnych sadzieb NBS na kratkodobé klient-
ske Urokové miery, ako aj dizku ¢asového horizontu,
v ktorom sa tento vplyv do klientskych sadzieb prena-
8a, je vSak potrebné pouzit ekonometrické metddy.

Na zaklade tychto predpokladov bol pre kratkodobé
urokové miery z Cerpanych Uverov, stavu Uverov a vkla-
dov spolu, ako aj pre uzSie agregaty tychto sadzieb tes-
tovany funkény vztah v podobe modelu korekcie chyb
(Error Correction Model) s nasledujicou v§eobecnou
Specifikaciou:

d(i) = yi.; — a(ip).4] + Byd(bribor3M)_; + B,d(bribor3M)_,
... + Bpd(bribor3M)._,

Takto Specifikovana rovnica predpoklada dlhodoby
vztah klientskych sadzieb k oficidlnym sadzbam NBS
a kratkodoby vztah k sadzbam pefiazného trhu.

i— klientska urokova sadzba (kratkodobé urokové
miery z Cerpanych Uverov, zo stavu Uverov
a z vkladov),

kluéové sadzby NBS (pre urokové miery
z Uverov bola pouzita jednodnova refinancéna
sadzba, pre urokové miery z vkladov bola pou-
Zita jednodnova sterilizaéna sadzba; limitna
sadzba pre Standardny dvojtyzdriovy REPO
tender nebola pouzitd vzhladom na mensi
pocet pozorovani),

bribor3M — trojmesacné sadzby penazného trhu
BRIBOR (mesaéné priemery),
a- koeficient dlhodobej elasticity,
Y- koeficient prispdsobenia,
B- koeficienty kratkodobych elasticit na zmeny
BRIBOR,
d- prva diferencia.

Statisticky vyznamné vysledky boli pri pouZiti takto
Specifikovanej funkcie identifikované pre dve, resp. tri
nezavisle premenné. V pripade urokovych mier z krat-
kodobych ¢erpanych Uverov bola Statisticky vyznamna
rovnica odhadnuta len pre uzsi agregat (ten vSak v roz-
hodujucej miere ur€uje celkovu urokovu mieru), pricom

5 Hodnotené je obdobie do augusta 2002.

DOPAD ZMIEN KLUCOVYCH SADZIEB NBS ...

Tab. 7 Hodnoty jednotlivych parametrov odhadnutych rovnic

a Y By
Kratkodobé Cerpané uvery
(uz8i agregat) 0,94 | -0,87 | 0,69
Kratkodobé vklady spolu 0,96 | -0,20|0,32
Kratkodobé vklady (uz&i agregét) | 0,88 | -0,15 | 0,44

pri urokovych mierach zo stavu Uverov nebola potvrde-
na Statisticky vyznamna funkéna zavislost. Pri Groko-
vych mierach z vkladov bol funkény vzfah identifikova-
ny nielen pre uzsi agregéat (podiel na vkladoch spolu
viac ako 50 %), ale aj pre kratkodobé Urokové miery
z vkladov spolu. Jednotlivé odhady su vSak ovplyvnené
kratkostou Gasového radu. Vypovedacia schopnost
odhadnutych parametrov moze byt takisto skreslena
skuto¢nostou, Ze klti¢ové Urokové sadzby boli viackrat
znizené (patkrat) a zvySené len razs, o neumoziiuje
kvantifikovat moznli asymetriu v reakcii klientskych
sadzieb (ina reakcia na narast a ind na pokles oficial-
nych sadzieb).

Na zaklade odhadnutych rovnic pre jednotlivé pre-
menné mozno konstatovat, Ze dlhodoba elasticita klient-
skych urokovych mier na zmeny kldCovych sadzieb NBS
nadobuda vo v3etkych pripadoch hodnoty blizko jednej.
V pripade Urokovych mier z erpanych Uverov v uzSom
agregate je rychlost prispésobenia sa k rovnovaznemu

Graf 4 Kratkodobé urokové miery z Eerpanych uverov
v uzSom agregate (zmeny)
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Graf 5 Kratkodobé trokové miery z vkladov spolu (zmeny)
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Graf 6 Kratkodobé urokové miery z vkladov v uzSom agrega-
te (zmeny)

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Tab. 8 Hodnoty odhadnutych parametrov pre rovnice penaz-
ného trhu
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stavu (dlhodobej elasticite) v porovnani s vkladmi vyraz-
ne vy$sia. Sadzby z uUverov su z kratkodobého hladiska
tiez citlivejSie na pohyb sadzieb na pefiaznom trhu. V pri-
pade vkladovych urokovych mier je ich kratkodoba elas-
ticita na zmenu sadzieb BRIBOR v uzSom agregate vys-
Sia ako za vklady spolu. Statisticky vyznamna kratkodoba
elasticita na sadzby pefiazného trhu bola identifikovana
pri vSetkych rovniciach len pre ¢as t-1.

Vysledky modelu korekcie chyb (ECM) pre jednotlivé
premenné mozno prezentovat na grafoch 4 — 6.

Analyzu vplyvu zmien kld€ovych urokovych mier na
klientske Urokové sadzby je mozné rozsirit o odhad
funkénej zavislosti medzi oficialnymi sadzbami central-
nej banky a sadzbami pefiazného trhu (ktoré su sucas-
fou vystvetlujlcich premennych v rovniciach klient-
skych urokovych mier — kratkodoby vztah).

d(bribor1M) = yibribor1M_; — aip.{] + B;d(bribor1M)_ +
+ Hod(ip) + Hod(ip).

d(bribor3M) = y{bribor3M._; — aip.;] + B;d(bribor1M)_ +
+ Hod(ip) + Hod(ip).

M= koeficienty kratkodobych elasticit na zmeny
kla€ovych sadzieb NBS.

Odhady funkéného vztahu pre jednomesacny a troj-
mesacny BRIBOR parametrizované vo forme modelu
korekcie chyb potvrdili Statisticky vyznamnu zavislost
(tab. 8, grafy 7 a 8).

Na zéklade odhadnutych vztahov tak pre klientske
urokové miery, ako aj sadzby pefiazného trhu je
mozné prezentovat dopad zmeny kltUcovych Uroko-
vych sadzieb NBS na tieto premenné. Graf 9 znazor-
fuje reakciu vybranych klientskych urokovych sadzieb
a sadzieb pefiazného trhu na zvySenie klu¢ovych sa-
dzieb NBS o 1 percentudlny bod®. Zmena oficidlnych

6Pre simulaciu reakcie vybranych klientskych trokovych mier a
sadzieb pefiazného trhu na zvySenie kliéovych sadzieb NBS o 1
percentualny bod bola pouzita impulse-response funkcia na jed-
noduchom trojrovnicovom modeli pre jednomesaény BRIBOR,
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a y By Ho Ho
BRIBOR 1M | 0,84 -0,54 0,48 0,88 0,13
BRIBOR 3M | 0,85 -0,35 0,69 0,16 0,49

Graf 7 Jednomesacny BRIBOR (zmeny)
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sadzieb centralnej banky sa najprv premieta do reak-
cie sadzieb BRIBOR a nasledne do klientskych troko-
vych mier?.

Sadzby pefazného trhu BRIBOR reaguju na zmenu
(zvySenie/znizenie) kldovych urokovych sadzieb prak-
ticky okamzite, priCom ich reakcia v prvych mesiacoch
ma tendenciu byt vyraznejia ako zmena oficidlnych
sadzieb centralnej banky (kulminacia v druhom mesia-
ci po menovopolitickom rozhodnuti). V nasledujucich
mesiacoch nastava urcita korekcia smerom k rovnovaz-
nemu stavu (dlhodoba elasticita).

Reakcia kratkodobych urokovych mier z Cerpanych
uverov (uzsi agregat) na zmenu kluCovych sadzieb
NBS je o nie€o pomalSia, ako v pripade sadzieb periaz-
ného trhu. K postupnému narastu Uverovych sadzieb
dochadza az s mesa¢nym posunom. Po prvych piatich
mesiacoch ndrast urokovych mier z uverov kulminuje,

trojmesaény BRIBOR a jednotlivé klientske sadzby, konzistent-
nom s odhadmi relevantnych rovnic ECM.

7V pripade znizenia sadzieb by bola reakcia zrkadlovo obréte-
na.
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Graf 9 Reakcia vybranych urokovych mier na zmenu kl'déovych sadzieb NBS o 1 percentualny bod
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pricom kumulativne presahuje pévodnu zmenu oficial-
nej sadzby centrainej banky. V dalSom obdobi docha-
dza ku korekcii tejto nadmernej reakcie smerom k rov-
novaznemu stavu. Podobnost reakcie Urokovych mier
z Cerpanych uverov so sadzbami BRIBOR (¢asovo
posunutd) je ovplyvnena pomerne vysokou hodnotou
kratkodobej elasticity tychto Urokovych mier na sadzby
pefiazného trhu (0,69).

V pripade Urokovych mier z kratkodobych vkladov
(spolu a uz8i agregat bank) je reakcia takisto posunu-
ta o jeden mesiac. Na rozdiel od Uverovych sadzieb
a sadzieb penazného trhu vSak nedochadza k nadmer-
nej reakcii (presahujicej zmenu oficialnej sadzby). Po
pomerne vyraznom naraste vkladovych udrokovych
mier v prvych troch mesiacoch od menovopolitického
rozhodnutia je ich vyvoj korigovany sadzbami periaz-
ného trhu mierne smerom nadol (priblizne od Stvrtého
do Siesteho mesiaca). V dalSom obdobi je zrejma
postupna konvergencia k rovnovaznemu stavu (dlho-
doba elasticita).

Menovopolitické rozhodnutia Narodnej banky Sloven-
ska v podobe zmeny klu¢ovych sadzieb maju teda
pomerne vyrazny efekt na sadzby penazného trhu
a s kratkym oneskorenim aj na klientske sadzby z Cer-
panych Uverov a vkladov. Aj ked Statisticky vyznamny
funkény vztah bol v pripade ¢erpanych Gverov $pecifi-
kovany len pre uZz$i agregat, tento ma na celkovych
Cerpanych Uveroch podiel takmer 65 % a vyrazne tak
ovplyviiuje celkovud sadzbu. Predpokladanu reakciu
kratkodobych urokovych mier z Cerpanych Uverov je
preto mozné aproximovat ich reakciou v uz8om agre-

gate. Pri kratkodobych urokovych mierach zo stavu Uve-
rov sa sice nepodarilo dosiahnut Statisticky vyznamné
vysledky, celkovo v8ak moZno rovnako konstatovat
postupnu stabilizaciu sadzieb, ¢o zvySuje pravdepo-
dobnost ich funkénej zavislosti od sadzbieb NBS
v buducnosti. Pri kratkodobych drokovych mierach
z vkladov takisto mozno kongtatovat pomerne pruzni
reakciu na zmeny kl'i¢ovych sadzieb NBS, pricom Sta-
tisticky vyznamny vzfah bol identifikovany nielen pre
uz8i agregat, ale aj pre vklady spolu.

Pri simuldcii reakcie sadzieb pefiazného trhu a klient-
skych urokovych sadzieb na zvy$enie oficidlnych sa-
dzieb NBS o 1 percentualny bod je pri vSetkych vysvet-
lovanych premennych zrejma postupna konvergencia
k rovnovaznemu stavu (dlhodoba elasticita). Pri sadz-
bach BRIBOR a urokovych mierach z kratkodobych
Cerpanych Uverov dochadza v porovnani s vkladmi
k rychlejSiemu prispdsobeniu, ked sa kumulativna
zmena tychto urokovych mier ustali na urovni dlhodobej
elasticity priblizne po jedenastich az dvanastich mesia-
coch od zmeny oficidlnych sadzieb. V pripade vkladov
dochédza k stabilizacii kumulativnej zmeny na rovno-
vaznej urovni az po dlh§om obdobi, priblizne 17 — 19
mesiacoch.

Na prvy pohlad sa obdobie, ked’ déjde ku konvergen-
cii reakcie klientskych sadzieb (po zmene klt¢ovych
sadzieb NBS) k rovnovaznemu stavu moéze zdat
z pohladu menovej politiky prili§ dihé. Az dve tretiny
impulzu vyplyvajuiceho zo zmeny oficialnych sadzieb
centralnej banky sa vSak prenasaju do reakcie klient-
skych urokovych sadzieb uz po 2 — 3 mesiacoch.

BIATEC, ro¢nik 11, 1/2003
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PRIAME ZAHRANICNE INVESTICIE...

NARODNA BANKA SLOVENSKA

PRIAME ZAHRANICNE INVESTICIE V EKONOMIKE
SLOVENSKA A ICH VPLYV NA PODNIKOVU SFERU

Doc. Ing. Tomas Sabol, PhD., Ing. Adela HoSkova, PhD.

Ekonomicka fakulta Technickej univerzity v KoSiciach
uskutoénila v priebehu roku 2002 dotaznikovy prieskum
vo vybranych slovenskych podnikoch so zahrani€nou
ucastou. Ciefom tohto prieskumu bolo analyzovat pria-
me zahrani¢né investicie (PZI) na Slovensku a ich vplyv
na podnikovu sféru — najmé z hladiska pozicie a vzta-
hov slovenskych pobocCiek zahrani¢ného vlastnika
v rdmci siete firiem nadnarodného vlastnika, vztahov
slovenskej pobocky k inym firmam v SR a oakavanych
trendov vyvoja v tychto oblastiach.

Ciastkové vysledky prieskumu

V prvej faze prieskumu bolo zaslanych spolu 314
dotaznikov firmam so zahrani¢nou Ucastou, 76 (24,2 %)
sa ich vratilo vyplnenych do konca augusta 2002. Pries-
kum bol anonymny. Niektoré Ciastkové vysledky:

¢ Majetkovy podiel 69 % zahrani¢nych investorov
(v rdmci sledovanych firiem) dominuje na drovni 100 %
vlastnictva.

¢ Z hladiska urovne spracovania vyrobkov prevazuje
forma finalnych vyrobkov, najmé v oblasti spotrebného
priemyslu (textil, elektrotechnika, nabytok, odevy, papier,
maju medziprodukty, vo velkych organizaciach vSak
predstavuju objemovo vysoky podiel (automobilovy prie-
mysel, spracovanie kovov).

eV oblasti rozhodovacich pravomoci, resp. zodpoved-
nosti za jednotlivé oblasti ¢innosti mézeme postupne
pozorovat pozitivny trend presunu zodpovednosti zahra-
ni¢nych partnerov do ruk slovenského manazmentu, a to
vo vSetkych oblastiach &innosti s vynimkou technického
vyvoja produktov a strategického planovania.

Kompetencie domaceho manazmentu su najvysSie
v oblasti Uétovnictva a finanéného manazmentu (86 %),
priblizne rovnakd situacia je v oblasti riadenia vyroby
(v tejto oblasti v poCiato¢nych fazach vstupu PZI rozho-
doval prevazne zahraniény vlastnik). O nie¢o nizSie (83 %)
su kompetencie slovenského manazmentu v oblasti ope-
raéného planovania. DalSie oblasti usporiadané podra
klesajucich pravomoci slovenského manazmentu: zaso-
bovanie a logistika (76 %), stanovenie ceny produktu,
investicné planovanie, distribucia predaja (59 %), pries-

Projekt ,Integracia do EU a vyhliadky vyrovnavania rozdielov eko-
nomického vyvoja v krajinach strednej a vychodnej Eurdpy. Stano-
venie determinantov rozdielov v produktivite (Productivity Gap)“ je
podporovany Eurépskou komisiou v ramci kontraktu ¢. HPSE-
2001-00065. (http://www.tuke.sk/ekf/prodgap/main_sk.html)
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kum trhu (56 %). V ostatnych oblastiach je zodpovednost
slovenského manazmentu tiez pomerne vysoka, pohy-
buje sa v intervale 50 — 55 %.

e Vstupom zahrani¢nych investorov vSeobecne klesa
vyznam domdceho vyskumu. Najm& v ramci velkych
koncernov byva vyskum sustredeny v materskych orga-
nizaciach, ¢o je vSak celosvetovy trend. Typickym prikla-
dom je automobilovy priemysel, kde potencialny model
wslovenského auta® v sucasnosti nie je redlny. Je tu vSak
8anca rozvijat finalnu produkciu v $truktdre programoyv,
ktoré nadobudaju sofistikovanejSiu droven. Na druhej
strane menSie firmy vyuzivaju aj tuzemsky vyskum, napr.
v elektrotechnickych odboroch, potravinarskom &i papie-
renskom priemysle.

* Takmer vo vSetkych sledovanych odboroch mozno
konstatovat jednoznacné rozSirenie poctu vyrobkovych
radov2 (sortimentu) po vstupe zahraniéného partnera.
Dominantne sa rozsiril sortiment v potravinarskom, tex-
tilnom, gumarskom priemysle, vyrobe plastov, kovovych
konstrukcii, strojov a zariadeni.

Pocet vyrobkovych radov v jednotlivych organizéciach
ovplyviuju bud wvyluéne, alebo prevazne zahranicni
investori, a to najma v odboroch textilu, kovovych kons-
trukcii a elektrickych strojov. V oblasti firemnych ¢innos-
ti v sledovanych organizaciach su rozhodovacie pravo-
moci (domaci manazment verzus zahraniny vlastnik)
priblizne vyvazené. Rozdiely sa prejavuju podla odbo-
rov. Napr. rozhodovanie na domacej urovni prevazuje
v oblasti fazby surovin, textilu (50 %), vyrobkov z gumy
a plastu (100 %), ostatnych nekovovych vyrobkov (100 %).
Rozhodovanie zahranitného investora prevlada najma
v odbore potravin, drevarskeho priemyslu, kovovych
konstrukcii a spojov.

« Co sa tyka stupfia dolezitosti zdrojov financovania
firmy, najvy$Sie su hodnotené vlastné prijmy a potom
zdroje zahraniCného vlastnika. Pomerne délezité su aj
je hodnotené financovanie z (inych) domécich pobociek
zahrani¢ného vlastnika.

e Zaujimavé su vysledky prieskumu vyznamu jednotli-
vych oblasti pre konkurencieschopnost firmy (bola pou-
Zita stupnica 1 — 5, kde 1 znamena najmenej dolezité):

— Kvalita — je hodnotena takmer vo vSetkych odboroch
ako extrémne ddlezita (5) a velmi délezita (4).

2Pod podétom vyrobkovych radov rozumieme pocet jasne odlis-
nych produktov, ktoré firma produkuje. Produkty su od seba
vyrazne odliné, ak uspokojuju podstatne iné potreby spotrebite-
la. Pod produktom sa rozumie aj sluzba.
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— Licencie, patenty, vyskum a vyvoj — hodnotenie déle-
Zitosti je nizSie, prevazuje hodnotenie dblezité (3), malo
délezité (2). Dévod je zrejme v tom, ze nie vo vSetkych
organizaciach sa vyuziva forma licencii.

— Ludské zdroje — prevazuje hodnotenie velmi délezi-
té (4) a doblezité (3). Hodnotenie 5 sa vyskytuje malo
a nizSie hodnotenia 1 a 2 sa takmer nevyskytuju. Na
zéklade prieskumu vykonaného v roku 2001 zahraniéni
investori hodnotia pracovnu silu na Slovensku velmi
vysoko, najmé z hladiska technickej urovne, ale v pos-
lednom Case aj v oblasti manazmentu. Pomaly sa likvi-
duju aj jazykové bariéry.

— Manazment firmy — prevazuje hodnotenie velmi
dolezité (4) a extrémne doblezité (5), niz8ie hodnotenia sa
vyskytuju len ojedinele.

* Predpokladany smer vyvoja sa va¢sinou hodnoti ako
stabilizovany, v men$ej miere sa predpoklada rast; a to
prakticky vo vSetkych sledovanych udajoch. Pokles sme
zaznamenali iba v nepatrnej miere v odbore tazby, potra-
vin a textilu.

Co sa tyka predaja a vyvozu, predpoklad rastu je
v odbore potravin a textilu, v drevarskom a gumarskom
priemysle. V odboroch vyroby televizorov, kovovych kon-
Strukcii a strojov a zariadeni sa nepredpoklada zmena.

V oblasti firemnych ¢innosti (okrem predaja) su predpo-
klady rastu v odboroch textilu, dreva a elektrickych strojov.
V odbore ostatnych nekovovych sucasti, spojov, kovovych
konstrukcii a strojov a zariadeni sa zmeny neocakavaju.

V oblasti poétu vyrabanych vyrobkov su predpoklady
rastu najma v gumarskom odbore a odbore kovovych
konstrukcii. V odboroch textilu, chémie, spojov a vyroby
strojov a zariadeni sa zmeny neoakavaju.

¢ Prinos vstupu zahraniéného partnera do vyrobnej ¢in-
nosti slovenskych podnikov je velmi vysoky. NajnizSie je
hodnoteny v oblasti doméaceho predaja (73 %). V ostat-
nych sledovanych ukazovateloch sa prinos zahraniénych
partnerov podstatne zvySuje — hodnota vyvozu (82 %),
uroven produktivity v procese vyroby (88 %), technologic-
k& droven vyrobnych strojov a zariadeni (82 %), kvalita
produkcie (88 %).

¢ Vyvoz podla jednotlivych sledovanych odborov ma
prevazne rastticu tendenciu. Vynimkou je fazba a Uprava
rud, dalej sluzby, vyroba potravin, tla¢, vyroba nekovo-
vych mineralov, hotelierstvo a spoje. Ostatné odbory su
orientované proexportne. Vyrobu smeruju prevazne svoj-
mu zahrani¢nému partnerovi, pripadne inym zahranic-
nym odberatefom, a iba v menSej miere doméacim
pobockam &i ostatnym domacim odberatefom.

Vysledky st podmienené skuto¢nostou, Zze Slovensko
je krajina s malym domacim trhom. Zahrani¢ni investori
musia byt proexportne orientovani, aby dostato¢ne efek-
tivne kapitalizovali investicie viozené do vyroby. Vyhodou
su v sucasnosti niz8ie vyrobne naklady, z ktorych nasou
hlavnou komparativnou vyhodou je lacna pracovna sila
(nie v8ak trvalou) a strategicka poloha. Zahrani¢ny inves-
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tor v mnohych pripadoch vyznamne podporuje vyvoz aj
tym, Ze dava k dispozicii svoje zahrani¢né trhy.

* Dovoz a tuzemsky nakup podla jednotlivych dodava-
telov ma podobné trendy ako vyvoz. Podiel dodéavok od
slovenskych dodavatelov v poslednom &ase stupa, ¢o je
pozitivny trend. Plati to najmé v sluzbach, zivocisnej
vyrobe, Casti chemického priemyslu, vyrobe nekovovych
vyrobkov, vyrobe kovov, kovovych konstrukcii, Easti vyro-
by strojov a suciastok a vyrobe nabytku. Ostatné odbo-
ry su z hladiska dovozu proporcionalnejsie rozdelené
medzi dodavatelov zo zahraniCia a domacich partnerov.

V zasade je v3ak dovoz surovin a polotovarov stale
vysoky, a to aj v takych odboroch, kde by sa mohli vyu-
zivat doméce surovinové zdroje, ako je nabytkarsky,
papierensky, textilny priemysel, ale i ¢ast strojarskeho
a elektrotechnického priemyslu.

Produktivita prace a pridana hodnota
v priemysle SR

Produktivita prace

V roku 2001 sme zaznamenali rast produktivity prace za
SR vo vyske 8,3 %, ¢o v8ak oproti roku 2000 (15,5 %)
predstavuje spomalenie rastu o 6,7 percentualnych bodov.

Co sa tyka jednotlivych odborov, Gtim rastu produktivi-
ty prace zaznamenavame v garbiarskom a drevarskom
priemysle, vo vyrobe skla, kovov a kovovych konstrukcii
a vo vyrobe optickych pristrojov. Tendencie rastu sa pre-
javuju vo vyrobe potravin, v textilnom priemysle, velmi
vyznamne stupla produktivita prace vo farmaceutickom
priemysle, v odbore kancelarskych strojov a pocitacov
a vo vyrobe radiovych, televiznych a spojovych zariadeni.

V poslednom &ase badat uz prehlbujlci sa vplyv pdso-
benia podnikov s Ucastou ¢i stopercentnym zahrani¢nym
vlastnictvom na doméci priemysel. Okrem priameho vstu-
pu PZI do jednotlivych slovenskych vyrobnych organiza-
cii sa prejavuju aj tzv. ,multiplikatné efekty” pri kooperac-
nych vztahoch, ked materska organizacia tlaci svojim
vplyvom aj na pracovnikov subdodavatel'skych firiem, aby
dodrzali rovnaku uroveri vyroby a produktivity prace.

Ako priklad v tomto smere mdZeme uviest firmu Volks-
wagen, Bratislava, kde Uroven produktivity prace v roku
2000 bola 12,3 mil. Sk/prac., ¢o podla odbornikov uz
predstavuje urover produktivity prace koncernu a v urci-
tych &astiach ju aj prekracuje. Volkswagen v ramci Slo-
venska v sti¢asnosti v najvacsej miere prepaja svoj pod-
nik so slovenskymi strednymi a menSimi podnikmi vo
vyrobe suciastok, a to pre cely koncern (nielen pre brati-
slavsku pobocku), ¢o predstavuje priblizne 150 podnikov.

Aj v chemickom priemysle podniky so zahrani¢nou
Gcastou, najméa vacsie, dosahuiji nadpriemerné vysledky
v urovni produktivity prace, napr. Slovnaft, a. s., Bratisla-
va dosiahol v roku 2000 10,5 mil. Sk/prac. a Henkel Slo-
vensko, s.r.o. 10,0 mil. Sk./prac.

Velmi dobré vysledky v tejto oblasti su v potravinar-
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skom priemysle, predovSetkym v RAJO, a. s., Bratislava,
kde sa v roku 2000 dosiahla Uroven produktivity prace 9,2
mil. Sk/prac. Ostatné podniky s PZl v danom odbore
dosahuju niz8ie vysledky, od 4 — 6 mil. Sk/prac., ale
zaznamenavaju neustaly a pomerne rychly rast. HorSie
sU na tom slovenské podniky, ktoré su podkapitalizované,
a tak nie st schopné udrzat rychle tempo so svojimi
zahranié¢nymi konkurentmi3. Pozoruhodné vysledky dosa-
huje v odbore papierenského priemyslu SCA Hygiene
Products, s. r. 0. Gemerska Horka, kde sa v roku 2000
dosiahla produktivita prace 9,4 mil. Sk/prac., pri¢om opro-
ti predchadzajucemu obdobiu rastla rychlym tempom.

Produktivita prace slovenskych obuvnickych firiem so
zahrani¢nou Gcastou je vysSia neZ v slovenskych podni-
koch a zaznamenava aj rychlejsi rast. Podobny stav je aj
v textilnom, odevnom a koZiarskom priemysle. Tato sku-
pina organizécii v roku 2001 zaznamenava za Slovensko
celkove ozivenie.

Z vysledkov prieskumu je zrejmé, ze lidrami v jednotli-
vych odboroch su najma organizécie so zahrani¢nou
Gcastou, vo vacsine ktorych produktivita prace prevy$u-
je celoslovensky priemer a blizi sa k eurdpskej urovni.
Ide jednak o podniky s vysokou Uroviiou organizacie
prace na logistickom zéklade — napr. montaz automobi-
lov vo firme Volkswagen, dalej aj o jednoduchsi typ vyro-
by, ktora je z velkej ¢asti automatizovana, napr. v pripa-
de hromadnej vyroby pracich praSkov a vyroby mlieka
a mlienych vyrobkov.

Na druhej strane je skupina odborov najma spotreb-
ného priemyslu s vysokym podielom rucnej prace (odev-
ny, elektronicky priemysel), ktoré prekonali fazky otras zo
straty byvalych trhov (RVHP) a museli sa prebojovavat
na nové zapadné trhy. Medzi prvymi, ktorym sa zacalo
darit, boli podniky so zahrani¢nou Gc¢astou.

Pridana hodnota

Co sa tyka dosahovanej trovne pridanej hodnoty, ktora
predstavuje vlastnt vykonnost konkrétnej organizacie ¢i
odboru, jej podiel na trzbach z priemyselnej ¢innosti na
Slovensku v roku 2001 je 25,7 % a jej absolutna droveri
dosiahla 176,2 mid. Sk (rast oproti roku 2000 je 12,6 %).

Jednoznacne sa ukazuje, Ze najvy$Sie podiely pridanej
hodnoty na trzbach z priemyselnej ¢innosti su prevazne
v strednych a menSich podnikoch spotrebného priemys-
lu, konkrétne za rok 2001 v textilnej vyrobe 38,5 %, odev-
nej vyrobe 53,6 %, koziarskom priemysle 36,3 %, vyrobe
radiovych a televiznych prijimacov 27,1 % a vyrobe optic-
kych pristrojov 36,9 %. Spolo¢nym menovatelom je zrej-
me vySS§i stupen finalizacie vyroby, zatial ¢o u vSetkych
ostatnych vyrobnych odborov ide prevazne o vyrobu
a montaz vyrobnych suciastok pri vyznamnom podiele
dovézanych surovin a materialov.

3Podnikové Udaje su prevzaté z publikacie Trend Top 2001 v slo-
venskom priemysle. Ro€enka, priloha ¢asopisu Trend.
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Prikladom je opéat Volkswagen, Bratislava, v ramci kto-
rého sa na Slovensku dosahuje nadpriemerna produkti-
vita prace, ale pridana hodnota, t. j. podiel na trzbach
z priemyselnej €innosti je 19 %. Nizku pridanu hodnotu
signalizuju aj vysledky prepoctu prilevu a odlevu transfe-
rovych tokov dodavok medzi materskou a dcérskou fir-
mou. Situacia sa zlepSuje postupnym zvySovanim sofis-
tikacie vyrobkov, zapajanim slovenskych podnikov do
vyrobnej €innosti koncernu a predpokladom dalSieho
pozitivneho posunu je aj vytvorenie priemyselného parku
na vyrobu suciastok z domécich zdrojov na Zahori.

Podla ,Top Trend“ podiel pridanej hodnoty na pracov-
nika v chemickej vyrobe je na Slovensku zhruba 13 000
EUR (561 mil. Sk za rok 2000 ) roéne, pricom v EU je
Sestnasobny. Vo vyrobe gumy a plastov je to na Sloven-
sku priblizne 11 300 EUR oproti 45 000 EUR vo vyspe-
lej Eurdpe. V oboch odboroch sa tento podiel priebezne
zvysuje, predovSetkym v chemickej vyrobe.

V drevarskom priemysle pretrvavaju rozpory medzi
vyvozom dreva a jeho spracovanim v tuzemskej vyrobe.
V podiele pridanej hodnoty na trzbach patri tento odbor
na Slovensku medzi priemerné — 22,9 % (18,5 % za pod-
niky s PZI za rok 2001). Situécia by sa mala dalej zlep-
Sovat na zaklade nového programu na podporu spraco-
vania a vyuzivania drevnej suroviny, ktory vlada schvalila
v auguste 2001. Stat by mal bonifikovat Gvery na projek-
ty zvySujuce finalizaciu spracovania dreva. Dobré vysled-
ky v odbore v rokoch 2000 a 2001 su zrejme aj z rastu
investicii, ktoré v podnikoch prvotného spracovania dreva
stupli takmer dvojnasobne a vo vyrobe nabytku az trojna-
sobne (Svedwood dva nové zavody v Malackach, ocaka-
va sa japonsky investor v Bucine Zvolen).

Aj vo vyrobe celulézy a papiera zacina konjunktura.
Rast urovne pridanej hodnoty bol v roku 2000 30,5 per-
centudlnych bodov. V roku 2001 sice ide o utim, ale
narast je aj tak 20,1 %. Podiel pridanej hodnoty na trz-
bach za rok 2001 za podniky s PZI dosiahol v tomto
odbore 33,6 %. Rast objemu vyroby, stabilny rast pro-
duktivity prace i pridanej hodnoty zaraduje papierensky
priemysel medzi najproduktivnejSie na Slovensku. Vyso-
ky podiel na tychto Uspesnych vysledkoch ma vstup PZI
do viacerych podnikov. SCA Hygiene Products, s. r .0.,
Gemerska Horka, Assi Doman Sturovo, BOKK—net, Kit.
Sturovo, Slovenské celulézky a papierne Ruzomberok —
rakusky Neusidler AG. V tomto odbore si pomerne
uspesne vedu aj slovenské podniky Papierne SlavoSov-
ce, a. s., a Tento, a. s., Zilina.

Organizéacie s PZl dosahuju lepSie vysledky vo vSet-
kych sférach. V slovenskych podnikoch previada zatial
prili§ pocetny neproduktivny personal, zastarané zaria-
denie a rozdiely su aj v ucinnosti kvality organizacie
prace. Spoloénym znakom je nutnost hladania ciest na
zvySenie narocnosti na kvalitu vyroby a sluzby zakazni-
kom. Otvorené je aj hladanie ciest na vySSie vyuZzitie
spracovania surovin a materidlov z domacich zdrojov.
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EUGEN LOBL

EUGEN LOBL
(1907 — 1987)

Eugen L&bl sa narodil 14. maja 1907 v Holi¢i.
Maturoval na VysSej Skole priemyselnej, strojnic-
ky odbor, v $tudiu pokracoval na Vysokej Skole
pre svetovy obchod vo Viedni. V mladosti bol pri-
sluSnikom DAV-u, v ktorom sa zoskupovali komu-
nisticki a lavicovoorientovani intelektudli. Lobl
spolupracoval najma s V. Clementisom, L. Novo-
meskym, G. Husakom, D. Okalim a inymi. Aj pod
ich vplyvom sa stal v roku 1931 ¢lenom KSC.

Jeho prvé pracovné miesto bolo v konStruke-

Vo svojich teoretickych pracach a dvahach sa
venoval problematike zefektivnenia vtedajSej
socialistickej ekonomiky. V liste z jula 1965 pisal
hlavnému riaditelovi SBCS T. Sindeléfovi: ,Je
Ziaduce, aby existovala stala prevaha spotrebi-
tela Cize trh kupujuceho, ¢o docielime tym, ze
ponuka prevySuje o nieCo dopyt. Ak nechceme
pripustif inflaciu, musi byt rdmec Uveru nepre-
krocitefny“. Bolo mu cudzie prilisné zasahova-
nie Statu do ekonomiky a najmé spravy meny.

nej kancelarii firmy Nejedly a spol. Bratislava

(1925 — 1926). Odtial presiel pracovat do poistovacej spolo¢-
nosti Riunione Adriatica di Sicurita Bratislava, kde pdsobil na
autoodbore do roku 1938. Od roku 1937 bol tajomnikom
Zvazu priatelov ZSSR. V roku 1939 odiSiel na prikaz strany do
Krakova a neskér do Londyna, kde pdsobil v nadacii Czech
refugee Trust Fund, ktord pomahala ¢eskoslovenskym ute-
¢encom. V roku 1941 sa stal tajomnikom Zvézu ¢&sl. — britské-
ho priatelstva. O dva roky neskér ho Ceskoslovenskd vlada
v Londyne vymenovala za narodohospodarskeho poradcu
ministra Jana Masaryka v agende UNRRA a v tom istom roku
sa stal vedlcim dradnikom Ministerstva hospodarskej obnovy
v Londyne. Pogas pobytu pripravoval podklady pre knihu
o dejinach a technike zahrani¢ného obchodu. Rukopis dokon-
Cil v roku 1949, organy Statnej bezpecnosti ho viak znicili.

Od roku 1945 pdsobil ako namestnik ministra na Minister-
stve zahrani¢ného obchodu v Prahe a v tejto funkcii zotrval az
do svojho zatknutia v roku 1949 (to bolo aj pri¢inou jeho vylu-
genia z KSC). Tri roky stravil vo vy$etrovacej vizbe a v novem-
bri 1952 bol v Slanskeho procese odsudeny za ,velezradu,
vyzvedacstvo a sabotaze“ na dozivotie.

V roku 1955 bol na nésledky infarktu hospitalizovany na
nemocni¢nom oddeleni pankrackej vaznice, kde na ziadost
zastupcov generalneho prokuratora napisal vypoved o vySet-
rovacich metédach, priprave a priebehu procesu. V liste z 28.
7.1965 ziadal UV KSC o vydanie svojej knihy. Stalo sa tak az
v roku 1968, ked vysla pod nazvom ,Svedectvo o procese”.
Lobl v nej opisoval Utrapy a najmé psychicky natlak, ktorému
bol vystavovany vo véazeni, aby priznal ,vinu“. Kniha bola
v tych Casoch povazovand za trhak, ale uz o rok neskér sa
ocitla na zozname zakdzanych knih.

Po névrate z vézenia v roku 1960 sa L&bl zamestnal ako
skladnik v podniku Odevy Bratislava a v roku 1963 bol zbave-
ny viny a rehabilitovany. Dria 1. aprila 1964 bol prijaty do slu-
zieb SBCS ako riaditel krajskej pobocky v Bratislave. Tato
funkcia vSak zdaleka nezodpovedala jeho odbornym schop-
nostiam a kvalitam, ¢o sdm Lobl konStatoval v liste zaslanom
manzelke generala Klena v roku 1966: ,Po rehabilitacii som
sice mal nastupit vo funkcii namestnika ministra zahrani¢né-
ho obchodu, ale ked som v niekolkych Clankoch zverejnil
svoje nahlady, upadol som do nemilosti a bol som odstaveny
ako riaditel krajskej pobocky.*

LAk chce mat vldda stabilni menu a poveri
nejaku institdciu touto Ulohou, je tato institlcia v oblasti stabi-
lity meny nadriadena vlade.“ Spolu s Ottom Sikom sa podielal
na priprave ekonomickej reformy, ktora mala zosuladit plano-
vanie s trhovym hospodarstvom, pricom velki pozornost
venoval reforme Ceskoslovenskej bankovej sustavy v snahe
o indtituciondlne oddelenie emisného a komeréného bankov-
nictva. Navrhovany ekonomicky model kladol déraz na zvySe-
nie ekonomickej samostatnosti podnikov a ich manévrovacie
schopnosti.

Ani na poste krajského riaditela SBCS to nemal jednoduchg,
kedZe jeho postoje a vyjadrenia verejne odsudzovali akikolvek
nespravodlivost.V Gvahe, ktoru zaslal priamo J. Lenartovi, ostro
kritizoval Cinnost Ustrednych organov, ktorych nekvalifikované
rozhodnutia zapricinili hospodarske tazkosti §tatu.

Pre svoje vedomosti a rozhladenost bol pozyvany ako lektor
do kapitalistickych Statov. VSetky jeho cesty vSak schvalovalo,
resp. neschvalovalo ideologické oddelenie Ustredného vyboru
KSC, ktorému v liste z 24. maja 1967 po neumozneni predna-
at v Rakusku pisal: ,Preto sa na Vas obraciam o vysvetlenie,
preco ste ma diskriminovali.“ V tom istom roku vydala SAV jeho
knihu napisant vo vazeni ,Uvahy o dudevnej praci a bohatstve
naroda®“, v ktorej kritizoval marxizmus a nacrtol perspektivy
politického a hospodarskeho vyvoja v CSR.

Po tragickych udalostiach v auguste 1968 L6bl tusil, ze jeho
predstavy o realizacii ekonomickej reformy su nadobro pocho-
vang, a preto sa rozhodol navzdy opustit republiku. Vtedajsi
oblastny riaditel F. MiSeje v liste generdlnemu riaditelovi
SBCS O. Pohlovi zo diia 20. septembra 1968 oznamil: ,E. L&bl
odcestoval do zahraniia v suvislosti so vstupom armad pia-
tich Statov VarSavskej zmluvy na nase Uzemie a preto navrhu-
jem, aby bol diiom 1. oktdbra 1968 odvolany z funkcie riadite-
la KP SBCS".

Lobl sa usadil v USA, kde v rokoch 1969 — 1976 pdsobil ako
profesor ekondmie a politickych vied na viacerych univerzi-
tach. Stal sa podpredsedom Svetového kongresu Slovakov,
kde pdsobil ako hlavny narodohospodarsky odbornik. Bol
blizkym spolupracovnikom S. B. Romana, s ktorym napisal
popularno-vedeckl knihu ,Zodpovedna spolognost®. Jeho
publikaéna ¢innost pokracovala Uspes$ne aj v zahraniéi. Zo-
mrel v roku 1987 v New Yorku.

Mgr. Maria Kackovicova, archiv NBS

BIATEC, ro¢nik 11, 1/2003

21



22

JAMES TOBIN

NARODNA BANKA SLOVENSKA

JAMES TOBIN

doc. Ing. Vladimir Gonda, CSc.
Narodohospodarska fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave

Minuly rok (12. 3. 2002) vo veku 84 rokov
zomrel nositel’ Nobelovej ceny za eko-
nomiu a jeden z hlavnych predstavitelov
sticasného neokeynesovstva americky
ekonom James Tobin. Nobelova cena za
ekonémiu mu bola udelena v roku 1981
za ,tedriu portfolia“, za analyzu spéso-
bov, ktorymi zmeny na finanénych
trhoch (L. j. na trhoch penazi a financ-
nych aktiv) ovplyvnuju realne trhy, na

James Tobin sa narodil v roku 1918 v Champaigni v USA.
Jeho otec bol novindr a matka socidlna pracovnicka. V roku
1946 sa J. Tobin oZenil s Elizabeth Fay Ringovou, absolvent-
kou ekondmie na MIT (Massachusetts Institute of Technolo-
gy), kde jej ucitelom bol aj P Samuelson. Vychovali spolu
Styri deti — dcéru a troch synov.

J. Tobin Studoval ekondmiu na Harvardovej univerzite
(1935 — 1939). Mnohi spoluziaci Tobina sa neskér stali vedu-
cimi osobnostami ekonomickej vedy — Paul A. Samuelson,
Lloyd Metzler, John Kenneth Golbraith, Richard Musgrave,
Paul Sweezy a dalsi.

Pocas druhej svetovej vojny Tobin pésobil isty ¢as vo Was-
hingtone v Urade pre obmedzovanie civilnej spotreby kovov
a neskor styri roky v ndmornictve USA. Po skonceni vojny sa
vrétil na Harvard, kde v rokoch 1946 — 1947 dokoncil doktorat.
Jeho doktorska dizertacia bola venovana teoretickej a empiric-
kej analyze spotrebnej funkcie, ktora sa stala predmetom jeho

Moderné keynesovskeé pristupy
k dopytu po peniazoch

Keynesovska tedria dopytu po peniazoch bola v patdesia-
tych rokoch 20. storo€ia rozpracovana dalSimi autormi (pre-
dovSetkym W. Baumolom a J. Tobinom), ktori dosli k zaveru,
ze nielen Spekulaény motiv drzby penazi je funkciou Urokovej
miery, ale ze aj transakény a opatrnostny motiv sa odvijaju od
urokovej miery. J. Tobin dalej rozpracoval tiez Spekulacny
dopyt po peniazoch.

a) Baumolov-Tobinov model transakéného dopytu po
peniazoch

Na rozdiel od pévodného keynesovského pristupu tento
model dokazuje zavislost transakéného dopytu po peniazoch
od urokovej miery. Cely model vychadza z toho, ze déchodok,
ktory subjekt pre dané obdobie (oby¢ajne 1 mesiac) obdrzi,
mdze uchovavat (drzat) bud' vo forme penazi, ktoré prinasaju
nulovy vynos (resp. len minimalny vynos na beznom uéte)
alebo vo forme obligacii s kladnym vynosom r.

Baumolov-Tobinov model uvazuje s hypotetickym jednotliv-
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ktorych subjekty prijimaju rozhodnutia
o spotrebe, vyrobe a investiciach.
Udelenie Nobelovej ceny J. Tobinovi
prave v tomto obdobi bolo pre mnohych
prekvapenim, pretoZe zaciatok 80. rokov
minulého storoc¢ia charakterizoval
intenzivny rast konzervativizmu a vzo-
stup antikeynesovstva, zatial’ ¢o Tobin
reprezentoval ,,opozicny”, nekonzerva-
tivny pristup k hospodarskej politike.

dlihodobého zdujmu. V roku 1947 bol zvoleny za Clena spoloc-
nosti Society of Fellows. Od roku 1950 pésobil na katedre eko-
nometrie Yalskej univerzity.

Koncom pétdesiatych rokov J. Tobin zacal pisat prileZitost-
né clanky k aktualnym ekonomickym problémom, ktoré boli
uréené hlavne laikom. V rokoch 1966 aZ 1970 pracoval ako
predseda Komisie pre planovanie mesta New Havenu. AvSak
hlavny podiel J. Tobina na verejnom Zivote predstavovalo pre-
dovsetkym jeho Clenstvo v Rade ekonomickych poradcov
prezidenta J. F. Kennedyho v rokoch 1961 — 1962. Jej aktiv-
nym konzultantom bol aj neskér, po névrate na Yale. Na Yal-
skej univerzite pdsobil vyse 50 rokov ako pedagogicky
a vedecky pracovnik. Aj po svojom odchode do déchodku sa
nadalej zaujimal o aktudlne dianie v makroekonomike, ¢o
dokumentuju aj jeho knihy Full Employment and Growth (Plna
zamestnanost a rast) a Money, Credit and Capital (Peniaze,
uver a kapital) z roku 1997.

com, ktory dostdva prijem vyplateny na zaliatku obdobia
a vydavky uskutoCnuje rovnomerne pocas celého obdobia. Pri-
jem, ktory subjekt dostane na zadiatku obdobia, méze byt
z vacSej alebo mensej ¢asti ulozeny do alternativnych aktiv —
v modeli sa uvazuje s obligaciami vynasajucimi pevny décho-
dok. ZvySok prijmu sa pouzije na vydavky. Len €o sa neuloze-
na Cast prijmu spotrebuje, obligacie sa periodicky predavaju
a ziskané peniaze sa pouZiju na vydavky az do konca obdobia.
Na zaciatku dalSieho obdobia subjekt obdrzi dalsi prijem
a situdcia sa opakuje.

Kazda konverzia (predaj a nakup obligacii) je pritom spoje-
na s urcitymi transakénymi nakladmi (brokerské poplatky za
sprostredkovanie predaja, straty ¢asu vyjadrené v peniazoch)
a dalej so stratou déchodku, ktory prindSaju alternativne akti-
va. Ak sa subjekt rozhodne drzat velki pefiazni zasobu,
a teda nepeniazné aktiva konvertuje na peniaze menej €asto,
potom naklady na konverziu sa znizuju, ale vznikaju mu velké
alternativne naklady (naklady obetovanej prilezitosti), ktoré su
vlastne stratami z toho, ze peniaze neboli uloZzené do alterna-
tivneho vynosového aktiva.
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Naopak, ak sa subjekt rozhodne drzat mensiu zasobu penazi,
potom bude musiet obligacie konvertovat na peniaze CastejSie.
Jeho alternativne naklady budi mensie; na druhej strane vSak
periéda, za ktord sa peniaze spotrebuju, bude kratSia, a teda
bude musiet CastejSie predavat obligacie, v dosledku ¢oho nakla-
dy na konverziu budu rast. Co z toho vyplyva? Subjekt sa chova
racionalne, t. j. voli peflaznu zasobu v takej vyske, aby minimali-
zoval celkové naklady, ktoré su suctom transakénych nakladov
(nakladov na konverziu) a alternativnych nakladov (strat alterna-
tivneho déchodku).

Je evidentné, ze vySka penaznej zasoby zavisi nielen od
déchodku, ale aj od Urokovej miery, ktord ovplyviuje vySku
alternativnych nakladov. Drzba obligécii je pre subjekt tym zau-
jimavejsia, ¢im je Urokova miera vyssia. Urokova miera teda
pbsobi nepriamo Umerne nielen na Spekulacny dopyt po pe-
niazoch (Keynesova pozicia), ale aj na transakénu zlozku
dopytu po peniazoch. Naproti tomu sprostredkovatel'ské nakla-
dy, ktoré je potrebné vynaloZit na nakup cennych papierov,
pbsobia na transakény dopyt po peniazoch priamo Umerne —
¢im su vyssie, tym je vacSie Zelanie drzat hotovost, peniaze.

Matematickym odvodenim spravania sa subjektov dosta-
neme nasledujuci vzorec, ktory vyjadruje transakény dopyt po
peniazoch:

b.Y
MP = odmocnina

2r

kde b — transakéné naklady za sprostredkovanie obchodu
(vratane dopravy, straty Casu),

Y — mnozstvo pefazi, ktoré subjekt dostane na zaciatku

daného obdobia,

r — miera vynosnosti obligacii.

Zhrnutie: Z Baumolovho-Tobinovho modelu vyplyva, ze
transakény dopyt po peniazoch je rasticou funkciou dochod-
ku a klesajucou funkciou Urokovej miery. Zaver, Ze vyska uro-
kovej miery ovplyviuje drzbu pefazi (aj) na transakéné ucely,
je zavaznym prinosom tohto modelu.

b) Tedria volby portfélia (Tobinova teéria Spekulacného
dopytu po peniazoch)

J. Tobin rozvinul Keynesovu tedriu Spekulaéného dopytu po
peniazoch a rozviedol ju do podoby tedrie volby portfdlia (Cize
Struktary finanénych aktiv, ktoré maju subjekty v drzbe).

V svojej tedrii portfélia sa Tobin pokusil vyhnit niektorym sla-
bym (a kritizovanym) miestam Keynesovej koncepcie — hlavne
prilisnej abstraktnosti modelu. Zavaznym nedostatkom p6vodnej
Keynesovej analyzy Spekulatného dopytu po peniazoch bolo
tvrdenie, Ze subjekty drzia vSetko svoje bohatstvo bud’ vo forme
penfazi alebo vo forme obligacii (v pripade vysokych trokovych
mier). Zjavne teda neuvazoval s moznostou diverzifikacie.

Keynesova tedria Spekulativnej drzby pefazi predpoklada-
la, ze subjekty drzia len obligacie, ak je ich otakavany vynos
vacsi ako ocakavany vynos penazi (ktory je, podla Keynesa,
nulovy), alebo len peniaze, ak je oCakavany vynos obligacii
mensi ako oCakavany vynos penazi. Len vo vynimoénom pri-
pade, ak by o¢akavané vynosy obligdcii a aj pefazi boli totoz-
né, fudia by drzali obligacie aj peniaze. Z Keynesovej tedrie
teda vyplyvalo, ze prakticky nikto nedrzi sucasne peniaze

JAMES TOBIN

i obligacie (t. j. nedrzi diverzifikované portfdlio), Co vSak
nezodpoveda realite.

J. Tobin sa pokusil na tieto slabé miesta reagovat. Vysiel
z Keynesovych predpokladov, ze subjekty drzia bohatstvo
v peniazoch alebo v obligaciach, pri¢om peniaze prinasaju
nulovy vynos. Zaroven nadviazal na Markowitzovu tedriu por-
fdlia (1952), ktora ukazuje, ze variabilita vynosov (miera rizi-
ka) sa da znizit investovanim do aktiv, ktorych ceny sa nepo-
hybuju spolocne.

J. Tobin skonétruoval model Spekulaéného dopytu po penia-
zoch za situdcie, ked' jedinec zvazuje nielen vynosnost aktiv,
ale aj ich rizikovost. Peniaze st aktivum s obvykle nulovou
vynosnostou, ale tiez s nulovym rizikom (ceteris paribus). Na
druhej strane obligacie mbzu vykazovat kladni vynosnost, ale
je tu aj isty stupen rizika (pripadna strata).

Ludia maju réznu averziu k riziku, a tak je tiez pravdepo-
dobng, ze sa rozhodnu drzat urité diverzifikované portfolio
penazi a obligacii a nielen peniaze alebo len obligacie.

Na zaklade porovnania vynosov a rizik spojenych s réznymi
alternativami drzby cennych papierov a — Spekulaénych penaz-
nych zostatkov Tobin vytvoril model optimalnej Strukttry portfo-
lia. Dolezitym pravidlom je diverzifikacia (rozptylenie) portfélia
do aktiv rézneho typu. Toto pravidio mozno obrazne vyjadrit
vetou: ,Nedavajte vSetky vajicka do jedného koSa“. Optiméine
portfélio je spravidla kombinéciou nizkorizikovych a vysokorizi-
kovych aktiv. Racionalni investori preto diverzifikuju svoj maje-
tok medzi rozmanité aktiva s réznym stupfiom rizika. V tom je
vyrazny rozdiel Tobinovej tedrie od Keynesovho pristupu. Hlav-
ny zaver oboch tedrii je vSak rovnaky: Spekulacny dopyt po
peniazoch zostava klesajucou funkciou Urokovej miery.

Tobinova tedria ,odvracania rizik“ je novym vykladom toho,
pre¢o mozno najst peniaze, ktoré bezprostredne neprinasaju
Ziadny vynos, v portfdliu aktiv racionalne sa spravajucich sub-
jektov.

Ako upozorfiuje F. Mishkin, Tobinovo Usilie zdokonalit Key-
nesovo vysvetlenie Spekulaéného dopytu bolo Uspedné len
CiastoCne. Otvorenou totiz zostéva otdzka, ¢i Spekulacny dopyt
vobec existuje. Ak existuju aktiva, ktoré maju (podobne ako
peniaze) nuloveé riziko, ale slubuiju pritom vy$$i vynos — a také
aktiva v USA existuju, napr. pokladniéné poukézky, podiely na
vzajomnych fondoch na pefiaznom trhu a iné aktiva, kde
nehrozi riziko nezaplatenia — potom jednotlivec uprednostni
drzbu tychto aktiv. To relativizuje drzbu pefiaznych zostatkov
ako uchovavatela bohatstva (Mishkin, 1991, s. 379).

Tedria spotreby

J. Tobin venoval permanentne velki pozornost teoretickej
a empirickej analyze spotrebnej funkcie. Nadviazal na Keyne-
sovu tedriu absolutneho dochodku, podrfa ktorej je bezna spo-
treba funkciou bezného dochodku C; = f(Y}), i na Duesenberry-
ho tedriu relativneho déchodku, podra ktorej na beznu spotrebu
pbsobi okrem bezného dbchodku aj najvyssi dosiahnuty
dochodok v minulosti Gy = f(Y4,Ypax)- V roku 1951 vystipil so
zavedenim likvidnych aktiv (LA) medzi argumenty spotrebnej
funkcie C; = f(Y;, LAy). Z jeho spotrebnej funkcie vyplyva, ze
funkcia spotreby je podmienend tak déchodkom, ako aj aktiva-
mi, ktoré doméacnost vlastni. Uz tato rovnica dokumentuje kom-
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bindciu tokovych a stavovych veli¢in vedla seba, €o znamena
usilie o prepojenie kratkodobych a dlhodobych vplyvov.

Po publikovani Friedmanovej knihy Tedria spotrebnej funkcie
(1957) sa Tobin ako prvy pokusil o interpretéciu a vyklad Fried-
manovej koncepcie permanentného dochodku, pre ktord je pri-
znacny pristup k analyze problematiky spotreby z dihodobejSie-
ho hladiska. Tato koncepcia odliSuje normalnu (permanentnu)
zlozku bezného déchodku od prechodnej (tranzitérnej) zlozky
a spotrebu chape ako funkciu iba permanentného déchodku,
zatial ¢o tranzitivny déchodok sa uspori.

Na zaklade vyskumov Tobin dospel k zaveru, Ze existuje
zjavna kratkodoba nestabilita sklonu k spotrebe, ale zaroven je
rovnako nesporna dlhodoba stabilita sklonu k spotrebe. Tento
zaver pine koreSponduje aj s Modiglianiho modelom Zivotného
cyklu, ktory tiez obsahuje dlhodobé vplyvy a predstavuje auto-
ritativny zaklad analyzy spotreby (resp. Uspor ako jej protipdlu)
do dnesnej doby. Vychodiskom je dihodobé, ,celozivotné* uva-
zovanie subjektov: spotrebitelia preferuju stabilnd spotrebu
pred volatiinou a preto sporia (alebo naopak Cerpaju svoje
uspory), aby vyrovnavali nepravidelnosti svojho déchodku.

Tobinova tedria spotreby je organicky prepojena s jeho teo-
riou portfdlia, pretoZze rozhodnutia jednotlivych subjektov
o $trukture aktiv a miere rizika, ktoré su ochotné podstupit
v zaujme zvySenia celkového objemu svojich aktiv, je zaroven
rozhodnutim o ich spotrebe.

Tobinova teéria Q — hladanie novych
transmisnych mechanizmov pefiazného impulzu

Tradi¢ny keynesovsky pefiazny mechanizmus ma podobu:
Mroil - It Y,

AvSak vplyv urokovej miery na investicie bol spochybriova-
ny. Potom, ako monetaristi dokazali podstatnu ulohu penazi,
mnohi ekondémovia zacali hfadat nové kandly pdsobenia
pefiaznej masy na ekonomicku ¢innost. V prvych pracach
o transmisnych mechanizmoch pefiazného impulzu sa akcent
kladol na investi¢né procesy (pretoze Keynes neraz zdéraz-
noval ulohu investicii v procese hospodarskeho cyklu).

Ekonémovia predpokladali, Ze monetarna politika moze
mat vplyv na investicné vydavky cez ceny akcii. Tobin vo svoje
tedrii Q spojil  vySku investiénych vydavkov s hodnotou
(cenou) akcii. V roku 1969 definoval veli¢inu q ako podiel trho-
vej hodnoty podniku (stcet trhovych cien akcii) a nakladov na
obnovu jej kapitalu (replacement cost of capital). Agregova-
nim hodnoty q jednotlivych podnikov sa dosiahne hodnota
Q pre celt ekonomiku. Pri raste cien akcii dochadza k rastu
hodnoty Q, €o pre jednotlivé spoloCnosti znamena, Ze je rela-
tivne lacnejsie obnovovat kapital (napriklad emisiou akcii zis-
kaju viac zdrojov). To vedie k rastu investicii s efektom na rast
nomindlneho produktu.

Hlavny zaver naSich Uvah o Tobinovej tedrii Q smeruje
k potvrdeniu existencie vzdjomnej vazby medzi koeficientom
q a investi¢nymi vydavkami.

Vznikd otdzka: Ako moze monetarna politika vplyvat na hod-
notu akcii? Da sa to vysvetlit nasledujlco: ak ponuka peiazi
rastie, obyvatel'stvo zistuje, ze drZi vacSie mnozstvo penazi,
nez si zela drzat. Preto sa ich snazi ,zbavit (mindt). Cast fudi
pouzije peniaze na nakup akcii; tym rastie dopyt po tomto
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druhu cennych papierov, a teda rastie ich hodnota (cena). Rast
hodnoty akcii (PA) zvySuje trhovi hodnotu firiem a, teda, vedie
k rastu koeficientu q a rastu investiénych vydavkov.

Transmisny mechanizmus monetarnej politiky vyzera
potom nasledujuco:

Mt Pat - gt - It 5 Y1,

Tobinova analyza dokumentuje déleziti ulohu, ktord hra trh
akcii ako zdroj informécii a ako mechanizmus alokacie Uspor
a investicii v narodnej ekonomike i na medzinarodnej drovni.

Makroekonomicka politika — problémy inflacie
a nezamestnanosti (Tobin mix)

J. Tobin bol velkym stipencom Keynesovej tedrie, ktora pre
neho znamenala zakladné vychodisko ekonomického uvazova-
nia. Tobin vyznamne zmodernizoval tedriu J. M. Keynesa, od-
mietajicu ortodoxnu koncepciu laissez-faire a propagujlcu
Statne zésahy do ekonomiky, pri¢om zachoval jej ciele (ekono-
micky rast a pInti zamestnanost) a logiku ich dosiahnutia (aktiv-
ne uplatnenie fiSkalnej a monetarnej politiky zo strany Statu).

Mnohé vyznamné Tobinove prace su venované aplikacii
makroekonomickej tedrie v oblasti hospodarskej politiky.
Znamy je kriticky postoj k prili§ zjednoduSenym monetaristic-
kym pristupom a odporu¢aniam. V oblasti pefnaznej politiky,
na rozdiel od M. Friedmana, ktory zd6raznoval vplyv kvantita-
tivnych zmien pefiaznej masy na ekonomicky rast, Tobin hlav-
nu pozornost venoval kvalitativnej stranke tohto procesu, kon-
krétne analyze Struktury pefiaznej masy a jej vplyvu v Case.
Podielal sa na vypracovani makroekonomickych ekonometric-
kych modelov, v ktorych hlavné miesto patri modelovaniu ope-
racii financnej a menovej politiky s cielom dosiahnut v$eo-
becnd ekonomicku rovnovahu. Jeho model portfdliovych
investicii, zahffajuci Siroké spektrum cennych papierov,
poskytuje hospodarskej politike ovela bohatsi arzenal pros-
triedkov ako predchadzajice modely. Tobinov model sa hodil
aj na skumanie vplyvu fiSkalnej politiky na ekonomiku.

Keynesovsky pristup k makroekonomickej politike, predpo-
kladajuci aktivne vyuzitie opatreni $tatu na zmiernenie hospo-
darskych cyklov, opisal J. Tobin takto: ,Keynesovska politika je,
po prvé, explicitnym vyuzitim nastrojov makroekonomickej poli-
tiky na redlne ekonomické ciele, osobitne pini zamestnanost
a redlny rast narodného dochodku. Po druhé, keynesovské ria-
denie dopytu je aktivistické. Po tretie, keynesovci si Zelali spojit
fiSkdlnu a monetarnu politiku do konzistentného a koordinova-
ného suboru nastrojov (vyzbroje) na sledovanie makroekono-
mickych ciefov” (citované podla Samuelsona, 2000, s. 473).

Tobin ako stupenec Keynesa povazoval za teoreticky
odévodnenu potrebu regulovania dopytu. Hlavnu poruchu
sucasnej trhovej ekonomiky videl v neplnej zamestnanosti
(podzamestnanosti) a nie v inflacii. Bol presvedceny, Ze neza-
mestnanost prinaga so sebou obrovské straty, a preto zasad-
ne odmietal ndzor interpretujlci dihodobu recesiu (pokles
vyroby) ako prostriedok boja s inflaciou.

Tobin ¢asto vystupoval za aktivnejSiu politiku, zameranu na
rozSirenie ekonomickej innosti a za prijatie opatreni na znize-
nie nezamestnanosti dokonca pod jej ,prirodzend” Uroven.
Casto sa venoval prepoétom, nakolko vyhody dosiahnuté
z roz8irenia zamestnanosti kompenzuju straty vyvolané infla-
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ciou. Ked' bol v roku 1970 zvoleny za prezidenta Americkej
ekonomickej spolo¢nosti, v svojom vyznamnom inaugura¢nom
vystlpeni sa venoval prave problematike inflacie a nezamest-
nanosti. V fiom celkom odmietol prehnané zaoberanie sa infla-
ciou na ukor nezamestnanosti. Ako jeden zo spdsobov rieSe-
nia problému nezamestnanosti odporical vyuzivat (ako
docasnu prax) politiku regulovania déchodkov. Zdoraznil potre-
bu Statnej kontroly miezd a cien; bol presvedeny o tom, ze to
prispeje k prekonaniu recesii.

Tobin si uvedomoval, Ze pre stabilizaciu ekonomiky je ziadu-
ca istd kombindcia fiskalnej a monetarnej politiky (policy mix),
tykajuca sa ich relativnej vahy a ich dopadov na rozli¢né sekto-
ry v ekonomike. Zakladna myslienka spocivala v tom, Ze fiSkal-
na a monetarna politika su substituty pri regulovani dopytu.

Zistenie, Zze zmeny fiSkalnej a monetarnej politiky maju
odlisné Ucinky na zloZenie redlneho HDP, je ddlezité. Napove-
da nam to, Ze konceptori hospodarskej politiky mézu volit urci-
tt kombinaciu oboch politik. Je zrejmé, Ze pri rieSeni problé-
mu vhodnej stabilizatnej politikky sa uplatiuju politické
preferencie. Kedze Tobin bol vzdy horlivym stupencom eko-
nomickej tedrie Keynesa, neprekvapuje, ze bol jednym
z najaktivnejSich kritikov ekonomickej politiky prezidenta R.
Reagana a prisnej finanénej politiky, ktord uskutoérioval FED.

Ekonomicky rast

Aj ked' problematika ekonomického rastu nepredstavovala
hlavnu oblast Tobinovho zaujmu, jeho vklad najdeme aj v tejto
oblasti. Napriklad v ¢lanku Money and Economic Growth
(1965) ako jeden z prvych v modernej ekonémii hladal suvis-
lost medzi penaznymi javmi a rastovym procesom. Hoci
k predmetnej problematike pristupoval z pozicii keynesovskej
ekondmie, jeho pristup sa odliSuje tak od statickej tedrie Key-
nesa (predpoklad kons$tantnej zésoby kapitdlu ako stavovej
veli€iny), ako aj od jej zdynamizovaného variantu v podobe
neokeynesovského modelu Harroda a Domara (orientécia na
tokové veli¢iny ako su Uspory a investicie). Namiesto investic-
nej funkcie Keynesa J. Tobin do svojich modelov zavadza tzv.
funkciu dopytu po kapitali. To mu umoznilo skiimat premenli-
vost kapitalovej intenzity v produkénej funkcii , pricom kapita-
lova intenzita podla neho zavisi od Urokovej miery, ktora je
determinovana peniazmi a celou Strukturou finan€nych aktiv.

JAMES TOBIN

Vyznamny je Tobinov ¢lanok z roku 1972, v ktorom spolu
s W. Nordhausom definoval novy index merania ekonomické-
ho blahobytu — €isty ekonomicky blahobyt (Net Economic Wel-
fare — NEW). NEW mozno ziskat korekciou HDP, ak k HDP
pripoCitame aktivity (presnejSie odhady tychto aktivit) s poziti-
vnou hodnotou — napriklad praca pre seba, volny ¢as, kvalita
produkcie a pod., a odpocitame odhady negativnych aktivit —
zaporné externality (znecistovanie Zzivotného prostredia),
nelegélna Gast Sedej ekonomiky, vydavky na zbrojenie a pod.

Dany ukazovatel ma ambiciu lepSie vyjadrit prinos ekono-
miky pre Cloveka oproti Standardnému meraniu pomocou
HDP. Stic¢asne treba ale priznat, Ze problém kvantifikacie jeho
polozZiek, ktoré sa vlastne iba odhaduiju, jeho vyznam znaéne
relativizuje.

Tzv. Tobinova dan (,,Tobin tax“)

James Tobin eSte pred 30 rokmi (v sedemdesiatych rokoch
20. storoCia) podal navrh na zdarfovanie medzinarodnych
financnych operécii. Zamerom bolo postihndt Spekulaéné
medzindrodné operacie malou dafou vo vyske 0,1 — 1 %
z transakcie pri konverzii mien, aby sa zabranilo vzniku
finanEnych kriz a znizilo kolisanie kurzov mien, ¢o postihuje
najma rozvojové krajiny.

Uvedeny navrh dlho zostaval len v polohe puhej tedrie. Tuto
myslienku, ku ktorej sa centralne banky aj veduci ekondmovia
prevazne stavali pohfdavo (ignorovali ju), si teraz osvojili
antiglobalisti a pripojili k nej novy prvok: takto ziskané penia-
ze sa maju pouzit na rozvoj chudobnych krajin.

Podla vypoc€tov OSN by ,Tobinova dafi“ vo vyske 0,25 %
umoznila ziskat vy$e 300 miliard USD za rok. (V tychto odha-
doch sa uz zohladnuje aj znizenie objemu devizovych opera-
cii z doévodu zavedenia predmetnej dane). Keby sa tieto penia-
ze pouzili na rozvoj, umoznilo by to niekolkondsobne zvysit
sumu, ktorud vyspelé industridlne krajiny vynakladaji na pomoc
pre rozvojovy svet.

Touto myslienkou sa v poslednej dobe zaginaju seriéznej-
Sie zaoberat aj veduci politici v priemyselne vyspelych kraji-
nach. Perspektivne Uvahy tykajlice sa eventudlneho uplatne-
nia Tobinovej dane v buducnosti v kazdom pripade nebude
mozné viest mimo kontextu hladania ,novej globalnej svetovej
finan¢nej architektury”.

NajvyznamnejSie diela J. Tobina

James Tobin patri k najvyznamnejSim keynesovskym teo-
retikom druhej polovice 20. storo€ia. Svojim dielom nadviazal
na teoreticky odkaz J. M. Keynesa, dalej ho rozvinul a moder-
nizoval. Pre ekonomicky svet je znamy ako zakladatel a elny
predstavitel tzv. Yalskej Skoly tedrie penazi a tedrie volby
portfolia. Najvyznamnej$ou oblastou jeho vedeckého zaujmu
boli peniaze a financie, ako aj teoreticky vyskum a Statisticka
analyza spotrebnych funkcii. K najznamejsSim dielam, v kto-
rych Tobin skimal uvedené problémy, patria:

e Consumer Survey Statistics, A Report of Consultant
Committee on Consumer Survey Statistics, Board of Gover-
nors of the Federal Reserve System (July 1955).

* National Economic Policy (Essays), New Haven: Yale Uni-
versity Press (May 1966).

* Risk Aversion and Portfolio Choise, J. Tobin and D. Hes-
ter, eds., Cowles Foundation Monograph No. 19, New York: J.
Wiley & Sons (1967).

» Studies of Portfolio Behavior, J. Tobin and D. Hester, eds.,
Cowles Foundation Monograph No.20, New York: J. Wiley &
Sons (1967).

e Financial Markets and Economic Activity, J. Tobin and D.
Hester, eds., Cowles Foundation.

¢ Monograph No. 21, New York: J. Wiley & Sons (1967).

* The New Economics One Decade Older, Princeton Uni-
versity Press (1974).

¢ Essays in Economics, Macroeconomics, Vol. I, Markham
Pub. Co. (1971). (No.-Holland, 1974).

¢ Essays in Economics: Consumption and Econometrics,
Vol. Il, North-Holland Pub. Co., Amsterdam (1975).

e Asset Accumulation and Economic Activity (Reflections
on Contemporary Macroeconomic Theory), Yrjo Jahhnsson
Lectures, Oxford: Basil Blackwell (1980).

* Essays in Economics: Theory and Policy, Vol. lll, forthco-
ming, MIT Press (1982).
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10. VYROCIE SLOVENSKEJ REPUBLIKY...

NARODNA KA SLOVENSKA

10. vyrocie Slovenskej republiky
na pamatnych minciach

Pred desiatimi rokmi, prvého janua-
ra 1993, vznikla samostatna Sloven-
ska republika. Od prvych dni jej exi-
stencie bolo potrebné riesit zlozité
ekonomické problémy, urychlene
vybudovat sudstavu ekonomickych
a politickych instittcii a zakotvit novy
§tat na medzinarodnej scéne. Dnes
mozeme konstatovaf, Zze Slovenska
republika sa pomerne Uspesne zacle-
nila do medzinarodnej spoluprace. Uz
v roku svojho vzniku sa stala ¢lenom
OSN, Rady Eurdpy a podpisala doho-
du o pridruzeni k Eurépskym spolo-
¢enstvam. V roku 2000 sa stala Cle-
nom Organizacie pre ekonomicku
spolupracu a rozvoj. Vysledky volieb
v septembri 2002 vytvorili predpoklad
na pokracovanie reforiem a kontinuitu
zahrani¢nopolitickej orientacie. To sa

1. cena
akad. socharka
Ludmila CvengroSova

v jednotlivych vrcholoch mince. Na
reverze sa opakuje kompozi¢ny prin-
cip averzu. V centre na paladiovej
platni¢ke autorka pdévodne stvarnila
motiv rdk s lodkou, ktory odborna
komisia odporucila nahradit inym
vhodnej§im motivom, typickejSim
pre Slovensku republiku. Autorka
zvolila motiv Bratislavského hradu
ako vSeobecne znédmeho symbolu
hlavného mesta Slovenskej republi-
ky. Okolo neho je na zlatej platnicke
situovany v kruhopise napis ,10
ROKOV SLOVENSKEJ REPUBLI-
KY*. Kompozicia je doplnena obry-
som mapy Slovenska, prezidentskou
§tandardou a lipovou ratolesfou.
Druha ani tretia cena neboli v sutaZi
udelené.

Minca tvaru Stvorca s rozmermi

odrazilo na skuto¢nosti, Ze Slovensko
bolo na prazskom summite v novem-
bri 2002 pozvané na vstup do NATO a v decembri 2002
v Kodani, hlavhom meste Danska, dostalo ponuku na
vstup do Eurdpskej unie. Slovensku sa tak otvorili nové
perspektivy v zjednotenej Eurdpe.

Pri prilezitosti 10. vyroCia vzniku samostatnej Sloven-
skej republiky pripravila Narodna banka Slovenska vyda-
nie dvoch zaujimavych paméatnych minci netradi¢nych
Stvorcovych tvarov.

Pamétna bimetalova minca 10 000 Sk

Verejnd anonymnu stfaz, ktord na vytvarny ndvrh
pamatnej bimetalovej mince vyhlasila Narodna banka
Slovenska, vyhodnotila odborna komisia v marci 2002,
pricom posudzovala 17 predloZenych prac od 16 autorov.
Na udelenie prvej ceny i na realizaciu odporucila navrh
akademickej socharky Ludmily CvengroSovej, ktory
vyhodnotila ako najkvalitnej$i a najvyvazenejsi. Ocenila
vzajomnl prepojenost kompozitného rieSenia averzu
i reverzu, ktoré citlivo zohladfuje a vyuziva farebny efekt
bimetalovej mince. Na averznej strane autorka zvolila
figuralny prvok a do stredu mincového pola na paladiovu
platni¢ku umiestnila hlavu mladého dievcata, okolo ktorej
je na zlatej platniCke v kruhopise uvedeny nazov Statu.
Ustredny motiv je doplneny $tatnym znakom, letopo&tom
2003 a ornamentmi v tvare lipovych listkov umiestnenymi
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29,5 x 29,5 mm je vyrazend zo
zékladnej zlatej platniCky, do stredu
ktorej je vliozena okruhla paladiova platni¢ka s priemerom
11 mm. Hmotnostné parametre mince boli urené tak,
aby sa obsah drahych kovov v minci viazal na diely troys-
kej unce. Zlata platni¢ka s rydzostou 900/1000, ktora je
dolegovana 75 dielami striebra a 25 dielami medi, ma pri
hmotnosti 17,280 g obsah zlata 15,552, €o predstavuje
1/2 unce. Paladiova platnicka je z rydzeho kovu a ma
hmotnost 1,555 g, ¢o je 1/20 unce.

Pri priprave technickej Specifikacie mince bola osobit-
né pozornost venovana otazke spracovania hrany mince,
ktord je v realizovanom rieSeni prerusovane vrubkovana,
pricom sa striedaju tri polia vribkované s dvoma hladky-
mi. Vrcholy mince su hladké a zaoblené. Uvedenym rie-
Senim hrany mince sa vyraznym spdsobom zvySila tech-
nickd narocnost realizacie mince, ale zarover sa tym
zabezpecila jej vy$Sia ochrana pred pripadnym falSova-
nim, ¢o je tiez potrebné brat na zretel pri priprave minci
pomerne vysokej nominalnej hodnoty.

Mincoviia Kremnica, ktord razbu realizovala, ma uz
urité skusenosti s razbou rdéznych Zeténov a medaili
Stvorcového tvaru, ale vo svojej staro¢nej histoérii dote-
raz nerazila Stvorcovi mincu. V porovnani s razbou
medaili a zeténov je razba minci podstatne zlozitejSia,
najmé vzhladom na potrebu dodrzat stanovené rozme-
ry mince, jej hrdbku a hmotnost v rdmci povolenych
tolerancii. Razba mince Stvorcového tvaru ma v porov-
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1. cena
akad. sochar Milos Vavro

2. cena
akad. sochar Vojtech Pohanka

3.cena
PhDr. Kliment Mitura

nani s mincou klasického okruhleho tvaru viaceré Spe-
cifika, vyplyvajuce zo spravania sa mincového materia-
lu pri udere raziaceho lisu, ked pri enormne vysokom
tlaku kov ,teCie“ do vSetkych stran viac-menej rovno-
merne. To je pri okruhlej minci vyhovujuce, ale pri Stvor-
covej minci musi kov prejst dih$iu drahu do vrcholov ako
do stredov stran, a preto je sprievodnym javom razby
problém s dostatoénym dorazenim vrcholov. Dalsie zvy-
Sovanie tlaku sice tento problém poméze riesit, ale
zaroven spoOsobuje vytla¢anie materialu na miestach
s najkrat$ou vzdialenostou od stredu mince, Cize v stre-
doch stran. To bol jeden z problémov, ktory museli pra-
covnici mincovne vyrie$it v procese pripravy razby, dal-
Sou zlozitou problematikou bola priprava zakladného
naradia a razidiel Specialneho tvaru. Technicky naroéna
bola najméa vyroba tzv. ,kruhu®, ktory mal v tomto pripa-
de vlastne tvar Stvorca. Podstatné zvySenie naro¢nosti
jeho vyroby bolo spdsobené najma preruSovanym vruib-
kovanim hrany mince, €o si vyZiadalo sprisnenie pozia-
daviek na presnost vyroby ,kruhu“ i samotnych razidiel.

Okrem konstatovanej skuto¢nosti, Ze mincovna prvykrat
razila Stvorcovi mincu stoji za zmienku fakt, Ze zaroven
prvykrat razila bimetalovd mincu (rieSenie je podstatne odlis-
né od rieSenia jednostranne trimetalovej mince 5000 Sk
z roku 2001) a pri razbe prvykrat pouzila ako mincovy kov
paladium. VSetky uvedené faktory zvySovali narocnost pri-
pravy razby mince, pretoze mincoviia nemala skusenosti
s razbou paladia a v porovnani s jednostranne trimetalovou
mincou bolo potrebné vyriesit aj iny spdsob uzamkynania
platniCiek. Napriek vysokym technickym narokom bola razba
mince Uspesne realizovana. Minca bola vyrazena len v Spe-
cialnom, tzv. proof vyhotoveni v naklade 6 000 kusov a bola
emitovana 16. decembra 2002.

Pamatna strieborna minca 1 000 Sk

Vyhodnotenie sutaze na vytvarny navrh pamatnej strie-
bornej 1 000 Sk mince, do ktorej bolo predlozenych az 22
diel od 15 autorov, sa uskuto¢nilo v aprili 2002. Vitazom
sutaze sa stal akademicky sochar Milo§ Vavro. Jeho
navrh odbornli komisiu zaujal predovSetkym rieSenim
averzu, kde je centralne umiestneny Statny znak, okolo
ktorého vytvaraju ochranné gesto objimajuce ruky s lipo-
vou ratolestou. Centralnym motivom reverzu je silueta
mapy Slovenska, pricom zo spodného vrcholu s lipovym
listkom sa vejarovite Siria lu¢e. Komisia ocenila aj zauji-
mavé, do pruhov stuhy modelované pismo.

Druhu cenu ziskal navrh akademického sochara Vojte-
cha Pohanku, na ktorom komisia vyzdvihla lyrizujici pre-
jav, invenénost a Gistotu pouzitej symboliky a vysoku kva-
litu reliéfneho spracovania. Tretia cena bola udelend
PhDr. Klimentovi Miturovi, ktorého navrh sa vyznacuje
racionélnostou kompozicie oboch stran a pouZitim moti-
vov charakterizujucich Slovensku republiku a jej smero-
vanie do eurdpskych i svetovych integranych Struktur.

Pamétna minca v hodnote 1 000 Sk v tvare tvorca so
zaoblenymi vrcholmi mé rozmer 43,6 x 43,6 mm a hmotnost
62,207 g, o predstavuje 2 troyské unce striebra. Jej hrana
je prerusovane vrubkovana, pricom sa 4 vrubkované polia
striedaju s 3 hladkymi. Hrany zaoblenych vrcholov su hlad-
ké. Minca bola vyrazend zo striebra s rydzostou 999/1000
v Mincovni Kremnica v po¢te 10 000 kusov len v proof vyho-
toveni. Jej emisiu pripravuje Narodna banka Slovenska v ja-
nuari 2003. Pripadna dorazba do stanoveného limitu 12 000
kusov zavisi od zaujmu zberatelov i SirSej verejnosti.

Ing. Dusan Sukup, Ing. Dagmar Flaché
Foto: Ing. Stefan Fréhlich
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INFORMACIE
Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dnia 12. decembra 2002 sa uskutocnilo 26. roko-
vanie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS rozhodla o uréeni zakladnej urokove;j
sadzby Narodnej banky Slovenska. Zakladna uroko-
va sadzba NBS je urokova sadzba Narodnej banky
Slovenska pre 14-dfiové REPO tendre. Ak sa vo vSe-
obecne zavéaznych pravnych predpisoch pouziva
pojem ,diskontna urokova sadzba Nérodnej banky
Slovenska®, alebo ,diskontné drokova sadzba Stat-
nej banky ¢esko-slovenskej“, rozumie sa tym zéaklad-
na urokovd sadzba Narodnej banky Slovenska.
Tymto sa pojem zakladna urokova sadzba zava-
dza od 1. 1. 2003.

* BR NBS rozhodla o podmienkach tvorby povin-
nych minimalnych rezerv bank, pobociek zahranic¢-
nych bank a stavebnych sporitelni v roku 2003.
Povinné minimaline rezervy budu tvorif v roku 2003
banky a pobocky zahrani¢nych bank vratane sta-
vebnych sporitelni vo vyske 3 %.

°* BR NBS schvalila postup pri rozkladoch proti
prvostupfiovym rozhodnutiam v devizovej oblasti
a ustanovila komisiu pre posudenie rozkladov proti
prvostupnovym rozhodnutiam o ulozeni sankcie za
porusenie devizovych predpisov.

* BR NBS schvadlila opatrenie Narodnej banky Slo-
venska o uverejhiovani informacii bankami a poboc-
kami zahrani¢nych bank a o spdsobe uverejhovania
vyro¢nej spravy bank a zahraniénych bank, ktoré
podnikaju na uzemi Slovenskej republiky. Predlozeny
navrh opatrenia smeruje k posilneniu pravneho
postavenia a pravnej istoty suc¢asnych aj moznych
buducich klientov bank s tym, Ze sa zabezpeci lepSia
informovanost o jednotlivych bankéch a o ich obcho-
doch. Toto opatrenie nahradza opatrenie ¢. 3/2001
Narodnej banky Slovenska z 22. decembra 2000
o uverejiiovani informacii bankami a pobockami
zahrani¢nych bank.

* BR NBS schvadlila opatrenie Narodnej banky Slo-
venska o majetkovej angazovanosti bank. Toto opat-
renie nahradza doterajSie opatrenie NBS ¢&. 7/2001
o pravidlach pre obmedzenie sustred'ovania majetku
bank voci inym subjektom. Jeho tcelom je ustanovit
podrobnosti 0 majetkovej aganzovanosti ako aj upra-
vit predkladanie prislugnych hlaseni a v nadvaznosti
na zdkonné obmedzenia znizit riziko vyplyvajlce pre
banky z priliSnej koncentracie obchodov voci uréitym
osobam. opatrenie je vypracované v nadvaznosti na
novy zakon o bankach (zakon ¢&. 483/2001 Z.z.)
a v sulade so smernicou ¢. 2000/12/ES Eurépskeho
parlamentu a Rady.
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* BR NBS schvalila opatrenie Narodnej banky Slo-
venska o primeranosti vlastnych zdrojov financova-
nia bank. Toto opatrenie nahradza opatrenie Narod-
nej banky Slovenska ¢. 2/2002 o kapitalovej
primeranosti bank v zneni opatrenia Narodnej banky
Slovenska €. 8/2001. Nové opatrenie je vypracované
v nadvaznosti na zakon ¢&. 483/2001 Z. z. o bankach
a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov.

BR NBS schvalila opatrenie Narodnej banky Slo-
venska o zatriedovani majetku a zavazkov bank
a pobociek zahrani¢nych bank, o Uprave ich ocene-
nia, o tvorbe a ruseni rezerv a s tym suvisiacich hla-
seniach. Toto opatrenie nahradza opatrenie ¢.
3/1995 Narodnej banky Slovenska z 3. marca 1995
o pravidlach hodnotenia pohladavok a podsuvaho-
vych zavazkov bank podla rizik v nich obsiahnutych
a pre tvorbu zdrojov na krytie tychto rizik.

* BR NBS schvalila opatrenie Narodnej banky Slo-
venska o predkladani vykazov bankami a pobo¢kami
zahrani¢nych bank Narodnej banke Slovenska.

* BR NBS schvalila opatrenie Narodnej banky Slo-
venska, ktorym sa meni opatrenie Narodnej banky
Slovenska €. 6/1999, ktorym sa ur€uju podmienky
na usmerfiovanie platobnej bilancie Slovenske;j
republiky.

* BR NBS schvalila opatrenie Narodnej banky Slo-
venska o spdsobe tvorby, Struktire a zozname kon-
Stantnych symbolov pouzivanych v platobnom styku.
Toto opatrenie Narodnej banky Slovenska bolo vypra-
cované v sulade s § 75 ods. 1 zakona ¢. 510/2002 Z.z.
o platobnom styku a o zmene a doplneni niektorych
zakonov. Predmetné opatrenie Narodnej banky Slo-
venska ustanovuje spdsob tvorby, Struktdru a zoznam
konstantnych symbolov pouzivanych v tuzemskom
platobnom styku, tvoriacich povinni nalezZitost pre-
vodného prikazu. Uginnost tohto opatrenia sa navrhu-
je 1. janudra 20083.

* BR NBS schvalila opatrenie Narodnej banky Slo-
venska o hlaseniach predkladanych prevadzkovate-
fom platobného systému Narodnej banke Slovenska.
opatrenie Narodnej banky Slovenska o hlaseniach
predkladanych prevadzkovatelom platobného systé-
mu Narodnej banke Slovenska bolo vypracované
v sulade s § 75 ods. 2 pism. a) zakona ¢. 510/2002
Z. z. o platobnom styku a o zmene a doplneni niek-
torych zakonov. opatrenie ustanovuje Strukturu hla-
seni, predkladanych prevadzkovatelom platobného
systému Narodnej banke Slovenska, ktory je drzite-
fom povolenia na prevadzkovanie platobného systé-
mu alebo prevadzkuje platobny systém na zaklade
poverenia Narodnej banky Slovenska o pocte a hod-
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note spracovanych a zuctovanych medzibankovych
a klientskych prikazov a hlaseni, o medzibankovych
a klientskych prikazoch podla rozpétia hodnoty spra-
covanych a zuc¢tovanych prikazov, ako aj metodiku
na ich vypracuvanie. Uginnost predmetného opatre-
nia sa navrhuje 1. januara 2003.

* BR NBS schvalila opatrenie o hlaseni predklada-
nom vydavatefom platobného prostriedku elektronic-
kych penazi Narodnej banky Slovenska. opatrenie
o hlaseni predkladanom vydavatelom platobného
prostriedku elektronickych pefiazi Narodnej banky
Slovenska bolo vypracované v sulade s § 75 ods. 2
pism. a) zakona €. 510/2002 Z. z. o platobnom styku
a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov. opatrenie
ustanovuje Strukturu hlasenia predkladaného vyda-
vatelom platobného prostriedku elektronickych
penazi o hodnoteni vydanych elektronickych penazi
a o pocte nim vydanych platobnych prostriedkov
elektronickych pefiazi v obehu, ako aj rozsah,
obsah, ¢lenenie, termin, formu, spdsob, postup
a miesto predkladania hlasenia vratane metodiky na
jeho vypracuvanie. Uginnost predmetného opatrenia
sa navrhuje 1. janudara 2003.

Dfia 13. decembra 2002 sa uskuto¢nilo 27. roko-
vanie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* Bankova rada NBS schvalila spravu o rozvoji
bankového sektora a hodnotenie obozretného podni-
kania za bankovy sektor k 30. 9. 2002. V roku 2002
sa zadali prejavovat vysledky restrukturalizacie ban-
kového sektora. Bolo zaznamenané zlepSenie pro-
duktivity bank, pozitivna zmena Struktury vynosov
ako aj inych finanénych ukazovatelov, zvysenie kon-
kurencie na trhu bankovych produktov, a to najma
v Uverovej oblasti. Vyvoj Struktiry aktiv bankového
sektora ma zlepsujucu sa tendenciu — nadalej klesa
podiel klasifikovanych pohladavok. Okrem zlep$enia
objemovych a pomerovych ukazovatelov za bankovy
sektor ako celok je zaznamenané zlepSenie aj
v plneni limitov obozretného podnikania.

Vyvoj bankového sektora

V slovenskom bankovom sektore k 30. 9. 2002
posobilo dvadsat bankovych subjektov (osemnast
bank a dve pobocCky zahrani¢nych bank) a osem
zastUpeni zahrani¢nych bank. Zo Strnastich univer-
zélnych bank ma osem bank a jedna pobocka
zahranic¢nej banky povolenie na vykonavanie hypote-
karnych obchodov. Banky vykazali k 30. 9. 2002 Cisty
zisk v objeme 7,7 mld. Sk. Kapitdlova primeranost
bankového sektora SR v porovnani s koncom roka
2001 k 30. 9. 2002 vzrastla 0 2,53 % a dosiahla hod-
notu 22,28 %. Limit kapitalovej primeranosti v prie-
behu hodnoteného obdobia plnili vSetky banky.
Objem upisaného zakladného imania bankového
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sektora (bez NBS) k 30. 9. 2002 dosiahol hodnotu
38,5 mld. Sk. Podiel zahraniénych investorov na cel-
kovom upisanom zakladnom imani bank a finan-
¢énych prostriedkoch poskytnutych zahrani¢nymi
bankami svojim pobo¢kam sa v sledovanom obdobi
zvySil zo 60,6 % (k 31. 12. 2001) na 85,0 % (k 30. 9.
2002). Bilan¢na suma bankového sektora k 30. 9.
2002 dosiahla objem 1 014,3 mid. Sk. Celkové
pohladavky z uverov vykazované bankami k 30. 9.
2002 predstavovali objem 333,8 mid. Sk. Klasifikova-
né uverové pohladavky klesli na 38,5 mid. Sk a ich
podiel na pohladavkach celkom klesol na 11,54 %.

Cinnost bankového dohradu

V priebehu deviatich mesiacov roka 2002 bolo
vykonanych $est dohliadok na mieste v Siestich ban-
kach a v sucasnosti prebieha dohliadka v siedme;j
banke. Bankovy dohlad sa zameral na désledné sle-
dovanie a vyhodnocovanie rizik bankovych ¢innosti.
Usek bankového dohladu NBS vydal 115 rozhodnu-
ti, a to v oblasti licenénej ¢innosti, formou konani vra-
tane konani pre porusenie zakona. Pre zabezpece-
nie vykonu bankového dohladu v medzinarodne;j
oblasti boli od zagiatku roka 2002 uzavreté Memo-
randd o spolupraci s dohliadacimi institiciami
v Nemecku, Madarsku a novelizované Memorandum
o spolupréci s Ceskou narodnou bankou. Na béze
Letters of Understanding sa zacala spolupraca
medzi Narodnou bankou Slovenska a Office of the
Comptroller of the Currency (USA). Zaroven uz bolo
podpisané Memorandum o spolupraci medzi Narod-
nou bankou Slovenska a Banca d’ltalia (Taliansko)
a Narodnou bankou Slovenska a Commission Ban-
caire (Francuzsko). Uzavreta a podpisana bola aj
Dohoda o spolupraci medzi Narodnou bankou Slo-
venska a Uradom pre finan&ny trh. Okrem toho pre-
biehaju rokovania s rakiskymi a holandskymi dohlia-
dacimi organmi.

* BR NBS schvalila Menovy program NBS na rok
2003, ktory prezentujeme v Uvode tohto vydania
Gasopisu.

Dfia 20. decembra 2002 sa uskuto¢nilo 28. roko-
vanie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala situaénu spravu o menovom
vyvoji v SR za november 2002. Medziroéna dynami-
ka celkovej i jadrovej inflacie sa v novembri v porov-
nani s predchadzajicim mesiacom nezmenila, pri-
¢om v porovnani s o¢akavaniami NBS bola mierne
nizsia. Suviselo to predovSetkym s cenovym vyvojom
potravin a pohonnych hmét. Aj nadalej pretrvava
nizky vplyv dopytovych i nakladovych inflaénych tla-
kov, ¢o potvrdzuje aj medziro¢ny vyvoj Cistej inflacie,
ktora dosiahla najnizSiu hodnotu v tomto roku.
Vymenny kurz slovenskej koruny bol po znizeni klu-
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¢ovych drokovych sadzieb NBS (s uéinnostou od 18.
novembra) charakterizovany stabilizovanym vyvojom
a nevyzadoval si dalSie opatrenia zo strany central-
nej banky.

Vzhladom na sucasny ako aj oCakavany vyvoj
inflicie a stabilizaciu vymenného kurzu slovenskej
koruny, rozhodla BR NBS o ponechani platnych uro-
kovych sadzieb pre jednodriové sterilizacné obchody
na urovni 5,0 %, pre jednodriové refinanéné obcho-
dy na urovni 8,0 % a limitnej urokovej sadzby pre
dvojtyzdnové REPO tendre na urovni 6,5 %.

e BR NBS schvélila material Ramcova zmluva
o podmienkach vedenia uctov a vykonavania koru-
nového platobného styku pre klientov Statnej poklad-
nice v Narodnej banke Slovenska. Tato zmluva
umozni NBS vedenie uétov a vykondvanie korunové-
ho platobného styku pre klientov Stétnej pokladnice
aj po prvom januari 2003.

* BR NBS schvdlila za¢atie prevadzky medziban-
kového platobného systému SIPS k terminu 1. janu-
ar 2003. Uvedenim systému SIPS do prevadzky
kon¢i U¢tovnym driom 31. decembra 2002 prevadzka
medzibankového platobného systému, ktory pre-
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vadzkovalo Bankové a zuétovacie centrum Sloven-
ska, a. s. NBS vytvorila systém SIPS s pouzitim
najmodernejSich informacnych technoldgii, aby napl-
nila ciel, ktorym je zlepSenie domaceho medziban-
kového platobného systému. Novy systém SIPS
bude bezpecnejsi, komfortnejSi a bude tiez poskyto-
vat aj niektoré nové funkcie na vykonavanie medzi-
bankovych platieb. Vzhfadom na pouzitu platformovo
nezavisli technolégiu méze kazdy ucastnik medzi-
bankového platobného styku (banky) implementovat
tento systém vo svojom prostredi velmi pohodine
a s vynalozenim iba minimalnych nakladov. Celkové
naklady na vybudovanie systému SIPS na strane
NBS dosiahli vySku iba necelych 25 mil. Sk. Nizke
naklady na vybudovanie systému SIPS spolu s efek-
tivnym zabezpecovanim jeho fungovania v NBS
umoznia NBS asi 5-ndsobne zlacnit poplatky pre
Ucastnikov systému SIPS za vykonavanie medziban-
kovych platieb. Toto vyrazné znizenie nakladov spo-
jenych s realizaciou domacich medzibankovych pla-
tieb vytvara aj na strane bank priestor na zniZzovanie
cien sluzieb, ktoré poskytuju svojim klientom.
TlaGové oddelenie OVI NBS
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Seminar o pristupovom procese do EU

V decembri 2002 sa guvernér NBS Marian Jusko
spolu s viceguvernérmi NBS Elenou Kohutikovou
a lvanom Sramkom zU&astnili na seminari o pristu-
povom procese do EU v meste Genval v Belgicku,

ktory organizovala Eurdpska centralna banka v spo-
lupréaci s belgickou centralnou bankou. Na programe
seminara boli otazky tykajice sa finan¢nej stability
a ulohy centralnych bank pocas pristupového proce-
su kandidéatskych krajin do EU.

Dohoda o spolupraci

Narodna banka Slovenska a Ministerstvo vnutra
SR, Prezidium Policajného zboru podpisali Dohodu
0 vzajomnej spolupraci, predmetom ktorej je zabez-
pecenie vzajomnej informovanosti a koordinovaného
postupu pri plneni uloh suvisiacich s vykonom ban-

kového dohladu. NBS bude v sucinnosti s Uradom
finan¢nej policie spravy kriminélnej a financnej poli-
cie Prezidia Policajného zboru napomahat pri odha-
lovani nezakonnych finanénych operacii a ochrane
pred legalizaciou prijmov z trestnej Cinnosti najma
v bankovej sustave.

Oznamenie

Urad pre finanény trh vydal rozhodnutie o pred-
beznom opatreni, ktorym ulozil Burze cennych pa-
pierov v Bratislave, a. s., pozastavit obchodovanie
s cennymi papiermi ISIN SK1120001062, emitenta
Slovenska poistovnia, a. s., na dobu do 5. jina 2003.

Toto rozhodnutie sa nevztahuje na obchody uza-
tvarané v ramci vyhlasenych ponuk na prevzatie
a povinnych ponuk na prevzatie v zmysle zakona
o cennych papieroch.
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Urad zistil, Ze v ramci priamych obchodov na burze
sa realizovali obchody s akciami emitenta Slovenska
poistovia, a. s., za neprimerane nizke ceny, na
spodnej hranici pripustného cenového pasma, hoci
platna ponuka na prevzatie bola vyhlasena na cenu
2178 Sk za akciu. Prevody predmetnych akcii sa
uskutoénili z uctov drobnych akcionarov emitenta,
pricom existuje dévodné podozrenie, ze akcionarom
boli poskytnuté zavadzajuce informéacie za ucelom
dosiahnutia predaja akcii za neprimerane nizku

cenu. - MK -
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PREHLAD VZDELAVACICH PODUJATI INSTITUTU BANKOVEHO VZDELAVANIA NBS

NA I. STVRTROK 2003

Nazov vzdelavacieho podujatia Datum
JANUAR
Angli¢tina pre pokrocilych Il (dlhodoby kurz anglického jazyka) jan. —jan
Angli¢tina pre mierne pokrocilych Il (dlhodoby kurz anglického jazyka) jan. — dec.
Bankova, finanéna a ekonomicka nemcina | (intenzivny kurz) 15.-17.
DiStan¢né Studium: Zahrani¢ny platobny styk 21. januar —
maj 2003
Distanéné studium: Uverové zruénosti 22. januar —
maj 2003
Zakladny kurz bankovnictva Il (pre Ludovu banku) 27.-31.
Dan z pridanej hodnoty uplatiiovana v podmienkach banky 28.
Seminar k novoprijatym opatreniam NBS s u¢innostou od 1. 1. 2003 29.
Zmeny v pravnej Uprave zalozného prava 29.
Bankova, finan¢na a ekonomicka nemcina Il (intenzivny kurz) 29. - 31.
Distan¢né Studium: Bankovy manazment 31. januar —
marec 2005
FEBRUAR
Angli¢tina pre mierne pokrocilych | (dlhodoby kurz anglického jazyka) feb. — dec.
Angli¢tina pre pokrocilych Il (dlhodoby kurz anglického jazyka) feb. — dec.
Zmenka v zahraniénom obchode 3.—4.
Analyza terminovych operacii (ocenovanie, uctovanie, zdafovanie) 10.-18.
USD — ochranné prvky a mozné falzifikaty 11.
Financ€né rizika banky a ich riadenie 11.-183.
Stratégia riadenia aktiv a pasiv | 17.-21.
Pravna terminoldgia v anglickom jazyku 18.-20.
Danové priznanie z prijmov pravnickych oséb 19.
Konkurz a vyrovnanie, exeku¢ny poriadok z hladiska banky 24, - 25,
Vybavovanie reklamécii a staznosti 27.-28.
MAREC
Business and Banking English Skills and Communication — Upper Intermediate marec — jun
Business and Banking English Skills and Communication — Lower Advanced marec — jun
Medzinarodné obchodné operacie 3.-7.
Ugtovanie v bankach podra platnych postupov tétovania | 8.
Zakon o platobnom styku v praxi 10.
Organizaéné a technologické zabezpecenie agendy bankovych platobnych kariet 17.-18.
Metédy ozdravenia podniku 17.-19.
Analyza dlhopisov 17.-20.
Zakladny kurz grafolégie 19.-21.
Priprava internych lektorov | 20. - 21.
Stratégia riadenia aktiv a pasiv Il 24. - 28.
British Council Workshop | — Presentations 27.
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VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO
A MENOVEHO VYVOJA SR

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Ukazovatel Mernd 1998 1999 2000 2001 2002
jednotka 6. 7. 8. 9. 10.
REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mid. Sk 661,3 6700 684,8* 707,3* 359,6* 551,4*
Medziro¢né zmena HDP 3) % 4.0 1,3 2,2% 33" 3,9% 41"
Miera nezamestnanosti 4) % 15,6 19,2 17,9 18,6 17,6 17,6 17,2 16,6 16,4
Spotrebitelské ceny 3) % 5,6 14,2 8,4 6,5 2,6 2,0 2,7 2,8 2,9
OBCHODNA BILANCIA 2)
Vyvoz (fob) mil. Sk 377 807 423648| 548372 | 610693 | 306451 | 366100 | 419049 | 477493 538 289
Dovoz (fob) mil. Sk 460736 | 468892 590728 | 713898 | 348379 | 414973 | 471730 | 538220 611847
Saldo mil. Sk -82929 | -45244| -42356 | -103205 | -41928 | -48873 | -52681 | -60727 -73 558
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny uicet mil. Sk 74 844,0 | -47544,0 | -32941,1 |-84891,5 |-41220,3 |-46516,2 |-477057 | -56297
Kapitalovy a financny tcet mil. Sk 675383 | 77617,9| 634151 | 83173,0 | 14496,0 |146297,5 |147549,6 | 169 630
Celkové bilancia mil. Sk | -195432 | 30137,3| 341688 | 68669 |-19137,2 |[108050,8 |108161,7 | 124 485
DEViZOVE REZERVY 4) 9)
Celkové devizové rezervy mil. USD| 59578 | 43720| 55817 | 54373 | 66803 | 96247 | 94946 | 9680,7 9645,0
Devizové rezervy NBS mil. USD 29233 34252 | 40768 | 4188;7 | 47809 | 75448 75444 | 79079 8 058,6
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkova hruba zahranicnd zadlZenost | mid. USD 11,9 10,5 10,8 11,3 12,0 12,2 12,0 11,9
Zahrani¢na zadlzenost
na obyvatela SR usD 2209 1944 2021 2134 2237 2270 2226 2209
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) 6) Sk/USD 35,242 41,417 46,200 46,898 46,545 44,769 45,011 43,841 42,615
Pefiazna zasoba [M2] 4) 8) mid. Sk 459,1 508,9 580,4 638,8 647,7 659,6 663,1 657,2 662,4
Medziroénd zmena M2 3) 8) % 2,5 10,9 14,2 11,9 8,6 9,1 8,2 75 95
Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 8)| mlid. Sk 382,5 397,6 396,1 321,7 308,2 3123 3148 318,2 321,1
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mid. Sk 177,8 216,7 2134 205,3 102,8 123,5 140,5 160,9 182,8
Vlydavky mid. Sk 197,0 2314 2411 249,7 127,5 158,2 176,2 193,1 222,7
Saldo mid. Sk -19,2 -14,7 21,7 -44.4 24,7 -34,7 -35,7 -32,2 -39,9
PRIMARNY TRH
Priemerna drokovéa miera
jednorotné vklady % 1,17 12,34 9,76 6,62 5,97 5,97 5,88 5,99 5,89
kratkodobé Gvery % 20,61 19,61 13,61 11,24 10,14 10,20 10,16 10,08 9,97
kratkodobé Cerpané dvery % 19,72 17,45 11,95 9,17 9,61 9,48 9,39 9,44 9,41
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS platnost od 27.6.2002 | 26.7.2002 | 23.8.2002 | 20.9.2002 | 29.10.2002
1-driové operdcie - sterilizatné % 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
- refinancné % 9,50 9,50 9,50 9,50 9,50
2-tyZdiiova limitnd sadzba NBS % 8,25 8,25 8,25 8,25 8,00

pre Standardny REPO tender

Priemernd Grokova miera
z medzibank.vkladov (BRIBOR) **

overnight % 14,41 11,47 7,96 7,35 8,25 7,20 7,37 7,77 8,10
7-diové % 15,88 13,24 8,47 7,73 8,26 8,11 8,10 8,14 8,19
14-dfiova % 16,54 13,56 8,53 7,76 8,27 8,18 8,17 8,19 8,20
1-mesacnd % 18,39 14,51 8,58 7,77 8,31 8,24 8,20 8,21 8,19
2-mesacna % 19,82 15,16 8,58 7,77 8,36 8,31 8,24 8,20 8,09
3-mesatna % 20,82 15,66 8,58 7,70 8,44 8,35 8,24 8,16 8,03
6-mesacna % 22,14 16,23 8,58 7,77 8,51 8,39 8,20 8,05 7,84
9-mesatna % 7,95 7,75 8,58 8,45 8,17 7,96 7,74
12-mesatna % 7,97 7,76 8,61 8,46 8,16 7,95 7,68

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

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

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

4) stav ku koncu obdobia * predbeZné daje

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

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