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NEZAMESTNANOST STALE KLESA

Ing. Marek Gabris, Ceskoslovenska obchodna banka, a. s.
Ing. Zuzana Stoliéna, Fakulta managementu Univerzity Komenského*

Nezamestnanost klesla v oktobri na najniZsiu hodnotu za poslednych viac ako pét rokov
(13,75 %). Jej pokles trva nepretrZite uz devét mesiacov. Problém vysokej miery nezamestnanosti
je jednym z hlavnych Strukturalnych problémov ekonomiky Slovenska. Viade sa podarilo
za posledné obdobie urobit vyrazny pokrok v tejto oblasti, napriek tomu zostdva
nezamestnanost v medzinarodnom porovnani na vysokej urovni. V nasledujicom élanku
sa pokusime naértnut’ mo2né priéiny tohto stavu a odpovedat na otazku,
dokedy bude pokles nezamestnanosti pokracovat.

Uz dihSi ¢as Slovensko cCeli vysokej nezamestna-
nosti. K jej prudkému rastu doSlo koncom roku 1998
a v okoli 19 % sa drzala pomerne dlhy ¢as. Uz pred-
tym zrejme existovala v skrytej forme ako preza-
mestnanost v byvalych $tatnych podnikoch. Po
vycisteni trhu prace vyskocil pocet fudi bez prace na
viac ako pol miliéna osdb. Situécia na trhu prace sa
zacala menit na prelome rokov 2000 a 2001. Neza-
mestnanost sa stabilizovala a postupne zacala kle-
satf. Mozno to povazovat za désledok restrukturali-
zacnych krokov v niektorych odvetviach, ako aj eko-
nomického ozivenia v Slovenskej republike. Trendy
sa vyrazne lamali v polovici roku 2001, ked’ miera
nezamestnanosti v juli po prvykrat v tomto letnom
mesiaci poklesla napriek sezénnemu prilevu absol-
ventov Skol.

V publikovanych &islach je badat vyrazny sezénny
charakter, ktory je typicky asi pre kazdu krajinu. Na
Slovensku jar a leto prinaaju nové pracovné miesta
v polnohospodarstve a stavebnictve. Tie sa s pri-
chodom zimy koncia a pocet ludi v evidencii uradov
prace sa opat zvySuje. Miera nezamestnanosti véak
vyrazne poklesla aj po ocCisteni o sezénne vplyvy
a dokonca aj po ocisteni vplyvu verejnoprospesnych
prac dotovanych z verejnych rozpoctov.

Pri¢iny poklesu nezamestnanosti

Po prvé, je to désledok ukoné&enia restrukturaliza-
cie v niektorych odvetviach a prilevu zahraniénych
investicii. Povodny zédmer niektorych minulych vilad

*Nazory uvedené v tomto ¢lanku su ndzormi autorov a nemusia
nevyhnutne predstavovat stanovisko instittcie, v ktorej pracuju.
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rieit problém nezamestnanosti prostrednictvom
domacich zdrojov a know-how (uprednostfiovanie
doméacich subjektov pri privatizacii Statneho majet-
ku) totiz zlyhal. Od roku 2000 bol nastartovany
masivny prilev zahraniénych investicii, ktory pomo-
hol vytvaraf nové pracovné miesta (hlavne investicie
na zelenu luku).

Po druhé, je to vy3si hospodarsky rast, ktory gene-
ruje nové pracovné miesta. Napriek silnému poklesu
pracovnych miest vo verejnom sektore v nedavnej
minulosti sa nezamestnanost nezacala dramaticky
zvySovat. Je to najma vd'aka novym pracovnym prile-
zitostiam vytvorenym v sikromnom sektore (graf €. 2).

Tretim faktorom je administrativne opatrenie uve-
dené do zivota od zaliatku tohto roku, ktoré obme-
dzuje zneuzivanie systému. Od januara sa totiz
musia nezamestnani hldsif na Uradoch prace dva-
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Graf 2 Pracovné miesta v ekonomike
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krat do mesiaca. Tymto krokom sa dosiahlo vyclene-
nie z evidencie tych, ktori poberali davky a zaroven
,hacierno“ pracovali, ¢ uz na Slovensku alebo
v zahrani€i. Tento krok hodnotime ako pozitivny,
kedze vykazované Udaje o nezamestnanosti sa
zacali viac priblizovat realite. Medzinarodné institu-
cie (WB, IMF), ako aj domaci ekonémovia pritom uz
dihSie upozorfiovali na problém tzv. Ciernej prace.

Dal$im dévodom redukcie miery nezamestnanosti
boli verejnoprospesné prace a sezdénnost skryta
v Cislach. Byvaléa vlada rozbehla od augusta 2000
projekt pracovnych miest dotovanych z prostriedkov
verejnych financii. Zahajenie tejto praxe prispelo
k okamzitému poklesu nezamestnanosti az o 2 per-
centné body (p. b.). Z dlhodobého hladiska vsak
tento projekt ni¢ neriesil a z ekonomického hladiska
sa javi ako neefektivne vynakladanie verejnych pros-
triedkov. Po skon&eni projektu sa totiz nezamestnani
opét vracaju do evidencie. Na tento problém sa vSak
déd pozerat aj zo socidlneho hladiska: dlhodoba
nezamestnanost ma vazne socidlne désledky na
nezamestnanych a ich rodiny. Samozrejme, sezoén-
nost sa da jednoduchymi ekonometrickymi metdda-
mi z ¢isel odstranit. Aj po sezénnom odisteni je v8ak
pozorovatelny uz niekolkomesaény pokles neza-
mestnanosti. Na zaver treba dodat, ze poCet miest
dotovanych z verejnych financii je od zaciatku roku
2003 minimalny. Dévodom je, Zze sucasna vlada od
tohto projektu do velkej miery upustila.

Regionalne rozdiely

Napriek zaznamenanym uspechom zostava miera
nezamestnanosti regiondlne velmi diferencovana.
Najniz8ia je nezamestnanost tradi¢ne v hlavnom
meste (za posledny rok v pasme 4 az 6 %). Najvys-
Sia je na juhu a vo vychodnej Casti krajiny (niektoré
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okresy takmer 30 %). Dévodov mdze byt viacero. Za
jeden z nich povazujeme nizky prilev investicii do
niektorych regiénov. Samozrejme, investori si vy-
beraju miesto autondmne, spravidla s dobrou infra-
Struktirou. A to je dalSi problém. Investicie totiz
prudia do krajiny po dialniciach a zelezni¢nych kori-
doroch. Tie su zatial vybudované najma v zapadnej
Casti krajiny. Vlada preto bude musiet vyvinut velké
usilie, aby dobudovala kvalitnu infrastruktiru aj
v ostatnych regiénoch. Pri snahe o fiskalnu reStrik-
ciu to véak nebude jednoduché. Ciastoénym riede-
nim moéze byt spolufinancovanie tychto projektov
z fondov EU.

Mobilita pracovnej sily

Vysoka miera nezamestnanosti byva ob¢as spaja-
na aj s nizkou mobilitou pracovne;j sily, €o je problém,
ktory sa Slovensku ¢asto vytyka. Mobilita samozrej-
me suvisi s uz spominanou kvalitou infrastruktdry.
Za pracou sa lepSie cestuje napriklad po kvalitnych
cestach €i v rychlych a spolahlivych vliakoch. Rie$e-
nie situacie na Zelezniciach by preto tiez podporilo
vys8iu mobilitu. Samostatnym problémom je bytova
otazka, osobitne v hlavhom meste. Nedostatok bytov
a euféria zo vstupu do EU vyhnali ich ceny do zavrat-
nych vySok. Podobne sa pohlo aj najomné. Ludom
migrujucim za pracou situaciu urcite neulahuje ani
narast spotrebnej dane z paliv. Vlada sa preto snazi
rieSif situdciu zavedenim zvlatneho prispevku na
prestahovanie. Podla nagho nazoru véak tymto kro-
kom nedokaze vyrieSit vzniknutd situdciu, pretoze
pomdct moéze iba oZivenie vystavby bytov a skvalit-
nenie infradtruktary.

Ktoré data braft do tGvahy?

Ako sme uz uviedli, miera nezamestnanosti
v tomto roku rychle klesa. Aby toto tvrdenie bolo
presné, je treba uviest, Ze sa pouziva niekolko réz-
nych vyjadreni mier nezamestnanosti, ktoré obcas
vedu k ré6znym zaverom. Na Slovensku sa pravidel-
ne vykazuju tri miery nezamestnanosti. Dve z nich
poéita Narodny trad prace (NUP), a to mieru dispo-
nibilnej nezamestnanosti a mieru celkovej neza-
mestnanosti. Mieru disponibilnej nezamestnanosti
zverejfiuje NUP od roku 1997 a vychadza z tzv. dis-
ponibilného poc¢tu nezamestnanych. Zo skupiny cel-
kového poctu nezamestnanych su vyradené osoby,
ktoré su zaradené na rekvalifikaciu, pracovnu reha-
bilitaciu, doCasne praceneschopni a poberatelia
penaznej pomoci v materstve. Preto je tato miera
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nezamestnanosti v porovnani s celkovou nezames-
tnanostou nizSia a poskytuje optimistickejsi obraz
skuto€ného stavu. Rozdiel medzi disponibilnou a re-
gistrovanou mierou nezamestnanosti je asi 1,5 p. b.
Dal$ou inétitticiu merajlicou nezamestnanost je Sta-
tisticky urad SR. Pri vypocte sa opiera o vyberové
zistovanie pracovnych sil. Tieto Udaje su zverejiiova-
né Stvrfrocne a predstavuju priemernd mieru neza-
mestnanosti za dané obdobie. Z grafu ¢. 3 vidief, Ze

Graf 3 Miera nezamestnanosti — porovnanie
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podra tdajov SU SR bola miera nezamestnanosti asi
po dobu troch rokov nizSia ako disponibilna neza-
mestnanost. Situdcia sa zmenila v roku 2000 najméa
z dbévodu spominanych verejnoprospesnych prac.
Dal&im moznym vysvetlenim je zneuZivanie podpor
v nezamestnanosti a socialnych davok. Nezames-
tnani dostavaju podporu v nezamestnanosti a preto
sa na Urady prace hlasili aj obyvatelia, ktori pracova-
li nagierno, ¢i uz doma alebo v cudzine. Preto moze-
me mieru nezamestnanosti vykazovani NUP pova-
zovat za maximalnu moznu. Z tychto dévodov boli
gisla zverejiiované SU SR az do polovice roku 2000
nizsie ako Udaje NUP. Od tohto terminu zadali neza-
mestnanost skresfovat verejnoprospe$né prace
a miera nezamestnanosti podla vyberovych zisfova-
ni sa dostala nad Udaje vykazované NUP. V stéas-
nosti je pocet dotovanych miest minimalny, napriek
tomu rozdiel medzi tymito dvoma mierami dosahuje
1,7 p. b. Vys&ia miera nezamestnanosti SU SR
v porovnani s NUP sa preto d& vysvetlit rozdielnym
spdsobom zberu déat a rozdielnou metodikou. SU SR
zistuje nezamestnanost pomocou dotaznikov. Cast
fudi, ktori uz nefiguruji v evidencii NUP, sa moze
stale povazovat za nezamestnanych. Diferencia sa
vSak dlhodobo udrzuje v rozpéti + 2 p. b. (pozn.: pri
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vypocte sme pouzili tzv. chronologicky priemer). Pod-
sliva sa nam teda otazka, ktoré Udaje pouzivat.
Z hladiska pouzitia udajov je zrejmé, ze informacie
0 pocéte nezamestnanych z evidencie Uradov prace
(NUP) st ddlezité z dévodu vyplat finanénych dévok
pre Ministerstvo financii SR pri zostavovani statneho
rozpoctu. Z hladiska makroekonomickych analyz je
pravdepodobne lepsie pouzivat idaje SU SR, ktoré
sU medzinarodne porovnatelné.

Medzinarodné porovnanie

Miera nezamestnanosti v roku 2002 dosiahla 18,5 %
(podla VZPS). Z hladiska medzinarodného porovna-
nia je to vysoka miera nezamestnanosti. Napriklad
v eurozéne aj v EU-15 sa miera nezamestnanosti
pohybuje len okolo 8 %. Z pohladu miery nezamest-
nanosti sa Slovensko (spomedzi eurépskych krajin)
méoze porovnavat iba s Pol'skom a s vychodnou Cas-
tou Nemecka.

Zaver

Z udajov vyplyva, Ze nezamestnanost zacala od
janudra 2003 vyrazne klesat. V najbliz§ich rokoch
oCakavame, ze sa tento trend spomali a pokles
bude iba postupny. Ekonomiku totiz, podla nasho
nazoru, Cakaju eSte znatné Strukturalne reformy
(reforma zdravotnictva, Skolstva, dokonéenie privati-
zacie velkych podnikov a pod.). Tieto faktory budu
najskor tlacit na znizovanie poCtu zamestnancov.
Jednym z moznych riedeni je pre slovensku ekono-
miku dostato¢ny prilev zahrani¢ného kapitalu, pre-
dov8etkym v podobe investicii na zelenej luke. Tie
vedu k vytvaraniu novych pracovnych miest a Cias-
toCne tak rieSia situaciu na trhu prace. K poklesu
nezamestnanosti véak moze prispiet aj relativne
vysoky ekonomicky rast, ktory sa podla nasho na-
zoru bude v najbliz8ich troch rokoch pohybovat
okolo 4 %.
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O COM ROKOVALA RADA OECD V TATRACH

JUDr. Iva Pavlovicova, Stala misia SR pri OECD

V druhej polovici septembra sa uskutoénilo vyjazdoveé
zasadanie Rady Organizacie pre hospodarsku spolupra-
cu a rozvoj, ktoré sa konalo po prvykrat na Slovensku.
V oficidlnych vyjadreniach najvysSich predstavitelov
OECD rezonovali predovSetkym pozitivne hodnotenia
Slovenska a prebiehajucich reforiem. Otazky tykajuce sa
¢innosti organizécie a problematiky, ktorou sa aktualne
zaobera, sa v slovenskych médiach objavovali uz pome-
nej. Pritom prave na svojom zasadani vo Vysokych Ta-
trach schvdlila Rada OECD dva velmi délezité dokumen-
ty. Jeden z nich, velmi symbolicky schvalovany na Slo-
vensku, bol kone¢nou spravou z poslednej popristupovej
previerky Slovenska. OECD v fiom velmi pozitivne hod-
noti Uspesny proces finan¢nej liberalizacie, restrukturali-
zacie a revitalizacie finanéného sektora, zlepSenia inves-
ticného prostredia a dodrzanie kalendéra napifiania pri-
stupovych zavazkov!. Novela devizového zakona platna
od 1. januara 2003 ukoncila proces uvolfiovania devizo-
vého rezimu, ku ktorému sa Slovensko zaviazalo pri
vstupe do OECD. Zostavajuce obmedzenia pri opera-
ciach so zahraniénymi cennymi papiermi a finan¢nymi
derivatmi boli zrusené k 1. januaru 2003. K 1. janudru
2004 bude pre rezidentov SR zru$ena povinnost repat-
riovat zahrani¢né prijmy a odstraneny zékaz otvarania
vkladovych uétov a uskutoCfiovania operacii s cudzou
menou v zahranici. Hoci schvalenie spravy Radou OECD
prebehlo hladko, samotna sprava bola vysledkom
dékladnej previerky, ktori Slovensko podstupilo v pri-
slusnom vybore OECD. Okrem toho bolo schvalovanie
spravy sprevadzané tyzdiiami vyjednavania medzi dele-
gaciami Eurdpskej komisie, USA a Slovenska k proble-
matike zhodnotenia regulécie dovozu a distribucie filmo-
vych diel v SR. Posudzovanie pozicie Slovenska tykaju-
ce sa zavazku neobmedzovat dovoz zahrani¢nych filmov
prebiehalo vo svetle protichodnych zaujmov USA a EU.
Vyvoz americkej filmovej produkcie do Eurdpy je totiz
rovnako dblezitou otazkou pre Spojené Staty, ako je
ochrana europske;j filmovej tvorby pre Eurépu. Dosiahnu-
tym pozitivnym vysledkom je, ze schvalena sprava
OECD hodnoti rezim v oblasti dovozu a distribucie audio-
vizualnej produkcie ako liberalizovany, pricom vSak berie
na vedomie, Zze Rada SR pre rozhlasové a televizne vy-

1 SR sa stala 30 ¢lenom Organizacie pre hospodarsku spolupracu
a rozvoj (OECD) dna 14. decembra 2000.

sielanie ma moznost tam, kde je to uskutocnitefné a za
pouzitia vhodnych prostriedkov (ide o citaciu eurdpske;
direktivy) pozadovat, aby vysielatel' vyhradil eurépskym
dielam vacsinu vysielacieho Casu.

Zaujem zahraniénych novinarov v8ak vyvolavala ina
spréva, ktora bola na programe rokovania vyjazdového
zasadania Rady v Tatrach. Rada totiz rozhodovala
0 zhodnoteni pre OECD politicky nadmieru citlivej otaz-
ky bankového tajomstva a jeho ulohy v obchadzani
dafovych povinnosti nepoctivymi dafiovnikmi z celého
sveta. Niet divu, Ze netrpezlivi Svajiarski zurnalisti uz od
rana sondovali, v akom stave su rokovania Rady. Ved
prave Svajéiarsko je pevnostou bankového tajomstva,
na ktoré uz zopér rokov uto¢i nielen OECD, ale aj Eurdp-
ska Unia. Pomerne dramatické rokovanie k otazke pri-
nieslo len stru¢né zhodnotenie prace OECD v tejto,
podla vyjadrenia Rady pre OECD dblezZitej oblasti (pozri
http://www.oecd.org/document/35/0,2340,en_2649_374
27_15091043_1_1_1_37427,00.html). Rada OECD
v fiom informuje verejnost, Ze OECD nedosiahlo konsen-
zus pri prijimani odporucania o zlepSeni pristupu k ban-
kovym informaciam na dariové Ucely a ze len jeho 26 Cle-
nov bolo ochotnych v termine do 31. decembra 2005
vytvorit podmienky, ktoré umoznia pristup k bankovym
informéciam. Co sa v8ak skryva za tymto lakonickym
hodnotenim Rady OECD?

Predov$etkym pokus eliminovat pdsobenie bankového
tajomstva na danové Ucely je sudasfou Sirsich snah
OECD zameranych na zlepSenie transparentnosti sveto-
vého finanéného systému. Motivom je zaujem sprehlad-
nif finan¢né toky a zabranit financovaniu teroristickych
skupin, ako aj zaujem $tatov chranit svoju dafovi
zakladnu. Iniciativa OECD ma vSak aj mnoZzstvo kritikov,
ktori tvrdia, ze blahobytnym krajindm OECD ide hlavne
0 zachovanie vysokych dani a vysokej angazovanosti
Statu v prerozdelovani verejného bohatstva. Straty na
dariovych prijmoch sa vSak neobmedzuju len na uvede-
nych 26 krajin OECD a iniciativa OECD zaznamenava
velkud podporu i zo strany neclenskych ekonomik, ktorych
danové zakladne sa zmen&uju aj vd'aka poskodzujucim
danfovym praktikdm inych krajin. Z krajin, ktoré snahy
OECD podporuji mozno spomentt Indiu, Juznd Afriku,
Rusko, krajiny latinskej Ameriky a mnohé iné. Je nemélo
rozvojovych krajin, kde korupcia, sprenevera, finanéné
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podvody, machinécie a dafiové uniky znemozriuju demo-
kraticky zvolenym vlddam financovat svoje potreby. Ban-
kové tajomstvo na jednej strane tieto negativne javy
umoznuje, na druhej strane je vyhodnym ekonomickym
artiklom, ktory sa stal stavebnym kamefiom obrovského
finanéného priemyslu mnohych krajin.

Iniciativa OECD v danovej oblasti zahffia okrem uvol-
novania bankového tajomstva na darnové ucely aj dohody
s dafiovymi rajmi o vymene informacii a eliminaciu $kod-
livych dafovych reZzimov v Clenskych i ne¢lenskych kraji-
nach, ktoré sa Specidlne zameriavaju na pritiahnutie
niektorych financnych aktivit. Na vysporiadanie sa
s Coraz neprehladnejSimi globalnymi finanénymi straté-
giami, vyuzivajucimi nedostatky v pravnej reguldcii jed-
notlivych jurisdikcii a pouzivajucimi nelegalne postupy, je
potrebna Siroka medzindrodna spolupraca. Akakolvek
nekonzistentnost, miestna i ¢asova, v obrane pred glo-
balnymi cestami Sirenia kriminality a dafovych unikov
spbsobi len ich presun a zmari G¢innost ostatnych pos-
tupov.

Publikovanim zoznamu danovych rajov, ktoré odmietli
spolupracu s OECD, otvorilo OECD v aprili 2002 cestu
k spolupraci s dariovymi rajmi na vymene danovych infor-
macii. K spolupraci s OECD sa zaviazalo 31 krajin iden-
tifikovanych ako danové raje, naopak na Ciernej listine
OECD sa vtedy ocitlo 7 darovych rajov, ktoré spolupracu
odmietli: MarSalove ostrovy, Nauru, Liberia a Vanuatu,
ktoré bolo po dodatoénom zavézku spolupracovat zo
zoznamu odstranené, a tri eurdpske Staty Andorra, Lich-
tenstajnsko a Monako. Danové raje by podla OECD
a svojich dobrovolne prijatych zavazkov mali vytvorit do
konca roku 2005 podmienky na spolupracu, vedice
k efektivnej vymene informacii. Dafiové raje, ktoré sa pri-
hiasili k spolupraci, sa zaviazali zlepsit transparentnost,
odstranit diskrimina¢né praktiky a predovsetkym zapoijit
sa do vymeny medzinarodnych dafovych informacii so
Statmi OECD v uvedenom termine. Tie darové raje, ktoré
nedodrzia, o vo svojich pisomnych zavidzkoch OECD
prislubili, sa vystavuju riziku uplatnenia koordinovanych
obrannych opatreni &lenskych Statov, ktorymi OECD
hrozi tym jurisdikciam, ktoré spolupracu odmietaju. To
znamend, Ze obdobne by mali byt postihnuté i ¢lenské
krajiny OECD, ktoré by neodstranili praktiky poskytujuce
rozsiahle darnové zvyhodnenia vybranym geograficky
mobilnym finanénym aktivitdm, napr. niektorym typom
holdingovych spoloénosti, spravcovskych spoloénosti, Ci
zvyhodiovanie cez modifikacie principu nezavislého
vztahu pri ocefovani transferov a pod. Demonstraciou
atraktivnosti takychto dafiovych preferencii v praxi su
napr. Udaje o zahrani¢nych investiciach. Podla nedavno
zverejnenej Svetovej spravy o investicidch 2003 bolo naj-
vacSim prijimatelom priamych zahrani¢nych investicii
(PZl) v roku 2002 v absolitnom meradle Luxembursko,
cez ktoré doslova ,pretieklo“ 126 mid. USD. Zaznamena-
ny mohutny prilev PZI v Luxembursku je pritom len
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0 nie€o niz8i ako suhrnny objem PZI, smerujlcich do
nasledujticich troch krajin veducich rebricek PZI — Ciny,
Francuzska a Nemecka. Pravdou v$ak je, Ze v dosledku
tlaku OECD doslo hlavne v poslednom obdobi v zéne
OECD k rozsiahlym zmenam sofistikovanych dafovych
rezimov, poskytujucich dariové preferencie. Z p6vodne
identifikovanych 47 potencidlne $kodlivych danovych
rezimov, nachadzajucich sa v 26 z 30 krajin OECD, bola
uz vacésina prehodnotend, odstranena alebo modifikova-
na. Zostavajuce preferencie uplatiiované v domacich
danovych rezimoch uz len niekolkych malo krajin by mal
postihnut rovnaky osud do konca roku 2003.

S pokracujucou ofenzivou OECD sa pre danové raje
a iné rezimy napomahajlce dariové uniky stala mimo-
riadne aktudlnou otdzka rovnakych podmienok. Moznost
»vytlaGenia z lukrativneho biznisu darovych unikov"
a jeho presun do zvy8nych &i novych finanénych centier
vzbudzuje obavy v8etkych, ktori sa na fom zucastriuju,
¢o len potvrdzuje, ze vSetky formy dafovych postupov
poskodzuijlicich iné krajiny spolu Uzko stvisia. Ziadna
z krajin, ktoré ich uplatriuju, nechce uvolnit pole ostatnym
hra¢om a uz vdbec ziadna tak nechce urobit skor ako
ostatné...

Co véak riesila Rada OECD v Tatrach konkrétne, bol
postup ¢Elenskych krajin OECD pri tzv. zlepSovani pristu-
pu k bankovym informaciam na danové Ucely. Darfové
raje, ktoré sa obavaju konkurencie pochadzajucej z kra-
jin OECD viackrét vyzvali organizaciu, aby spolupracova-
la ako celok. Inymi slovami, podmiefuju svoju spolupracu
participaciou vSetkych ¢lenskych krajin OECD na odstra-
novani vSetkych aspektov tvoriacich poskodzujuce dario-
vé praktiky, vratane striktne upraveného bankového
tajomstva. OECD skonstatovalo dosiahnuty pokrok
v mnohych aspektoch pristupu k bankovym informéciam:
v krajinach OECD boli odstranené anonymné vkladové
Ucty, zakotvend povinnost finanénych instittcii identifiko-
vaf svojich obvyklych i prileZitostnych klientov, odstrane-
na povinnost preukazania domacich darovych zéujmov
pre vymenu dafovych informacii medzi krajinami zmluv-
ne zaviazanymi k vymene, uvolneny pristup k bankovym
informécidm pre objasfiovanie dafovej kriminality
a vytvorili sa moznosti na zlepSenie spoluprace v oblasti
administrativnych a informac€nych systémov. OECD vSak
medzi svojimi ¢lenmi nedospelo k dosiahnutiu spolo¢ne;j
definicie dafového podvodu, nakolko Svajéiarsko
a Luxembursko nie su ochotné akceptovat definiciu,
ktora by Sla nad ramec domacej legislativy. ESte vacsi
problém predstavuje vymena informacii na civilno-pravne
dariové Ucely, kde Styri krajiny OECD: Rakusko, Belgicko,
Luxembursko a Svajéiarsko nie sti ochotné urobit akékol-
vek Ustupky. Podrobna informécia sa nachadza v najnov-
Sej sprave OECD o zlep3Seni pristupu k bankovym infor-
maciam na danové ucely (http://www.oecd.org/datao-
ecd/5/0/14943184.pdf). Nedostatok pokroku v oboch
zalezitostiach znamena pre OECD dihodobu dilemu, ako
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pokraGovat d'alej. Zastupcovia vlad krajin OECD tak Celia
nadalej vaznym fazkostiam.V diloch 14. — 15. oktébra sa
v Ottawe ziSlo tzv. Globalne darnové férum OECD s pred-
stavitelmi dafiovych rajov (pozri tiez http://www.oecd.
org/document/11/0,2340,en_2649_34897_16658827_1_
1_1_37427,00.html), z ktorych mnohé vyslali na stretnu-
tie s OECD zastupcov na urovni ministrov. Hlavnym
zaujmom danovych rajov je vyjasnenie si s OECD, v ¢om
spotiva rovnost podmienok pre dariové raje a ¢lenské
krajiny OECD. Osud dlhoro¢nych snah OECD o zlepSe-
nie transparentnosti svetového financného systému
a dosiahnutie efektivnej vymeny informacii sa dostal do
hry viac ako kedykolvek predtym. Situacia v OECD, kde
Styria jeho Clenovia so strikine upravenym bankovym
tajomstvom odmietaju spolupracovat, poskytla priam ide-
alnu prilezitost pre darové raje, aby od svojej nechcenej
spoluprace s OECD odstupili. Dafiové raje sa totiz vo
svojich zavazkoch spoluprace s OECD zaviazali k posky-
tovaniu informacii o zdanitelnych prijmoch, bez ohladu
na vlastné platné zakony o bankovom tajomstve. V poli-
ticky velmi taZkej situacii OECD muselo priznat, Ze rov-
nost podmienok v odstrafovani bankového tajomstva
v sUucasnosti nejestvuje. Perspektivu spoluprace sa poda-
rilo udrzat s podmienkou, Ze otazku rovnakych podmie-
nok bude treba rie$it v dalSich, uréite vefmi zlozitych
rokovaniach. Od zavazku spoluprace s OECD vSak
odstupil St. Vincent a doCasne ho suspendovala Antigua
a Panama.

Moznosti globalneho postupu OECD voéi cirkulacii
netransparentnych finanénych tokov cez bankové
a danoveé raje sa skomplikovali uz v januérit. r., ked sa na
arovni EU dohodol postup ohfadne vymeny informacii
o0 urokoch z depozitnych vkladov, ktoré banky platia rezi-
dentom inych &lenskych krajin EU. Eurépska direktiva
prijata v juni t. r. sa stane suc¢astou zakonodarstva ¢len-
skych krajin od 1. januara 2004 s tym, ze implementuju-
ca legislativa ma byt prijatd v priebehu dalSieho roka
a k 1. janudru 2005 pristipi 12 eurépskych krajin k auto-
matickej vymene informacii v tejto oblasti. Uvedena
eurépska Uprava umoziuje ako alternativu k vymene
danovych informé&cii zdanenie vyplatenych urokov zraz-
kovou danou v Belgicku, Rakusku a Luxembursku. Kedze
préave tieto ekonomiky vdaka svojmu bankovému tajom-
stvu pritahuju kapital z inych krajin, je tato vynimka
vyraznym oslabenim dopadu uvedenej direktivy. K vyko-
navaniu automatickej vymeny informacii by boli uvedené
krajiny zaviazané len v takom pripade, ak by sa podarilo
Eurdpskej komisii uzavriet dohody o vymene informécii
so Svajgiarskom, Lichtenstajnskom, San Marinom,
Monakom a Andorrou (iSlo by o vymenu informacii podla
Dohody OECD o vymene informdcii o danovych zalezi-
tostiach na poziadanie, ktord OECD vypracovalo prave
na ucely vymeny informdcii s danovymi rajmi). Podobne
je podmienkou aj uzavretie obdobnej dohody so Spoje-
nymi $tatmi o vymene informacii na poziadanie, tykaju-
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cich sa platieb urokov z vkladov. Eurépska direktiva by sa
potom stala délezitym nastrojom na obmedzenie odlevu
kapitalovych tokov z EU, kedZe by sa uplatiiovala na
platby trrokov pochadzajticich mimo tzemia EU pre rezi-
dentov EU. Clenovia EU s bankovym tajomstvom v&ak
svoju neochotu pristdpit na vymenu informdcii v ramci
stanoveného ¢asového planu v OECD, t. j. od 1. januara
2006, zddvodhuju prave dohodnutym planom postupu
v EU, vratane posledného terminu, ktorym je rok 2011.
Od tohto roku sa ma dohodnuta dar zrazkou zacat uplat-
novat v plnej vyke 35 %, z ktorych 75 % poputuje do
krajiny rezidenta depozitného vkladu. Aby zabezpedila
prijatie ekvivalentnych opatreni, Eurépska komisia vedie
intenzivne rokovania, pri€om dohoda z janudra 2003
medzi EU a Svajéiarskom ako kiti¢ovou krajinou bola uz
schvalena ministrami financii EU. Po ratifikacii zmluvnymi
stranami vstupi zmluva do platnosti a nadobudne U€in-
nost od 1. januéra 2005, podobne ako direktiva. Postup
v ramci EU pritom poéita aj so situéciou administrativnej
spoluprace na poziadanie v pripadoch dafovych podvo-
dov a podobnych skutkov, ¢o v8ak predpoklada uzavretie
bilateralnych dafovych zmluv.

Posilnenie transparentnosti, ktorej cieflom je nielen
integrita finanéného systému, ale aj u¢inné potieranie kri-
mindlnych aktivit, je priamo spojené s nutnostou vytvore-
nia efektivneho systému vymeny informacii. O jeho do-
siahnutie usiluju medzinarodné institticie ako OECD, EU,
FSF, FATF, pricom vzhladom na zlozZitost vyjednévani ich
paralelné snahy nevytvéraju vzdy len synergie. Spolupra-
cujuce danové raje vratane tych, ktoré sa teSia obfube
slovenskych danovych poplatnikov, prijali a zatial nezme-
nili svoj zévazok spolupracovat s krajinami OECD. Tento
zavazok zahina i povinnost pristupit k rokovaniam a pod-
pisat dohodu o vymene dafovych informécii podla
modelovej Upravy OECD. Mnohi ¢&lenovia OECD tuto
moznost vyuZili a pristdpili k rokovaniam o bilateralnych
zmluvach. NajnovSou je napriklad zmluva podpisana 21.
novembra 2003 medzi USA a Holandskom, ktorou sa
umozni vymena informdcii o danovych zalezitostiach
medzi USA a Arubou (http://www.treas. gov/press/relea-
se/). Dohoda EU so Svajéiarskom takisto predpoklada
moznosti ziskavania informécii v trestno- aj civilnoprav-
nych pripadoch podvodov a podobnych skutkov danovni-
kov, na zaklade bilateralnych zmliv medzi Clenskymi
Statmi a Svajciarskom. Bilateralne zmluvy podia novej
modelovej dohody OECD o vymene dariovych informacii,
ako aj terminy v nich dohodnuté mdzu postupne znizovat
vyznam rozdielnych terminov dohodnutych r6znymi me-
dzinarodnymi férami a prispievaf k ,zrovnéavaniu podmie-
nok® pre dafové raje a krajiny s bankovym tajomstvom.
Odhliadnuc od popularity, ktorej sa medzi velmocami
bankového tajomstva teSi zraZkova dar na uroky z vkla-
dov, ide o pravdepodobnej$i scendr dalSieho vyvoja, ako
je scendr navratu spaf, ktorym by bolo ukonéenie spolu-
prace s OECD zo strany darovych rajov.
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NARODNA BANKA SLOVENSKA

SUBOR PAMATNYCH MINCI S MOTivMI
SLOVENSKYCH BANKOVIEK

Narodna banka Slovenska pripravuje vydanie suboru pamétnych minci s motivmi vsetkych siedmich sloven-
skych bankoviek, ktory pripomina desiate vyrocie vzniku Narodnej banky Slovenska a slovenskej meny.

Prvého januara 1993, v den vzniku samostatnej Sloven-
skej republiky, bola zriadena aj Narodna banka Slovenska,
ktora zacala plnit Glohy centrainej banky. Jednou z najna-
liehavejSich tloh bolo pripravit vo velmi kratkom ¢ase nov
slovensku menu, ktorou sa stala slovenska koruna. Ako
prva slovenské bankovka sa 30. augusta 1993 dostala do
obehu patdesiatkorunacka, za ktorou postupne nasledova-
li bankovky dalSich nominalnych hodnét.

Autorom navrhov vSetkych siedmich slovenskych ban-
koviek je akademicky maliar Jozef Bubdk. Ich vytvarna
koncepcia je zaloZzena na kombinacii moderného a tradic-
ného bankovkového dizajnu v spojeni s vysokou Uroviou
technickej ochrany bankoviek proti falSovaniu. Na licnych
stranach su zobrazené portréty najvyznamnej$ich osob-
nosti, ktoré pdsobili na Uzemi dneSného Slovenska pocas
viac ako tisicro¢nej histdrie a podstatnou mierou prispeli
k formovaniu slovenského naroda. Na rubovych stranach
su zobrazené miesta a motivy spojené s ich Zivotom
a pbsobenim. Vynimkou je stokorunatka s motivom
Madony z diela Majstra Pavla z Levoce.

Subor pamétnych minci s motivmi bankoviek je najroz-
siahlejSim a technicky najnarocnejsim projektom sloven-
skych pamétnych minci, ktory Narodné banka Slovenska
doteraz pripravila. Razbu minci realizovala Mincovna
Kremnica. Naroéné reliéfne prepisy bankoviek do sadro-
vych modelov, podla ktorych sa mince razili, su dielom
kremnickych vytvarnikov, pracovnikov ateliéru Mincovne
Kremnica. Autorom licnych stran je Stefan Novotny, rubo-
vé strany stvarnila Maria Poldaufova.

Cely proces pripravy suboru minci sa zacal uz zaciat-
kom roku 2001 a bol rozdeleny do niekolkych etap. V prvej
bolo stanovené, Ze tvar minci bude zodpovedat tvaru ban-
koviek v urCitom pomere zmens$enia, ze péjde o proof
vyhotovenie minci z drahych kovov, pricom zakladom
bude striebro a do minci dvoch najvy88ich nominalnych
hodnét 1000 Sk a 5000 Sk budu na licnych stranéch vlo-
Zené zlaté platniCky na miestach, kde su na bankovkach
situované metalizované félie.

V dalej etape boli vySpecifikované jednotlivé detaily,
ktoré budu na minciach lesklé a ktoré matované. Krem-
nicki autori postupne vytvorili $trnast reliéfnych prepisov
motivov bankoviek a realizovali na nich Upravy podfa pri-
pomienok zo stretnuti s autorom ndvrhov bankoviek,
zastupcami emisného odboru NBS a mincovne. Subezne
prebiehali prace na priprave technickych parametrov
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minci, ¢o znamenalo vypocitanie zakladnych rozmerov
minci, stanovenie hmotnosti a rydzosti kovov a dohodnu-
tie pripustnych vyrobnych tolerancii.

Na tieto prace nadvézovala etapa pripravy realizacie
v mincovni, kde museli najskor vyvinit novi technoldgiu
vyroby, pretoZze obojstrannu razbu proof vyhotovenia
minci obdiznikového tvaru mincoviia este doteraz vo svo-
jej historii nerealizovala a nemala ju overenu. Mala skuse-
nosti iba s jednostrannou razbou medaili — replik znamok
obdiznikového tvaru s velmi odli$nou technolégiou razby
(pouZzitie technoldgie tzv. dutej razby).

Pre overenie predstavy o vzhlade reliéfnych prepisov
bankoviek a technoldgie razby bola zvolena minca s nomi-
nélnou hodnotou 200 Sk, kedZe sa nachddza v strede
velkostného radu celého suboru minci. Zékladné naradie,
razidia a vzorky minci boli povodne vyrobené na velkost,
ktora zodpovedala 33 percentam velkosti bankoviek. Po
celkovom zhodnoteni vzhladu vzoriek minci bolo dohod-
nuté zvacSenie rozmeru minci, na zaklade ¢oho boli re-
liéfne predlohy zredukované s Upravou na cielov velkost
minci zodpovedajucu 37,5 % (3/8) velkosti bankoviek.

Po tejto korekcii boli znova prepocitané technické para-
metre minci, priom na ich razbu bolo ako mincovy kov
zvolené striebro s rydzostou 925/1000. Ked’Zze ide o rov-
naku rydzost ako v pripade doposial vydanych pamét-
nych minci s nominalnou hodnotou 500 Sk, bola minca
s motivom 500 Sk bankovky zékladom prepoctu tech-
nickych parametrov celého suboru minci. Jej hmotnost
33,63 g, ¢o predstavuje jednu troyskud uncu rydzeho
striebra (31,1035 @), je zhodnd s hmotnostou doteraz
vydanych minci 500 Sk. Od tejto zakladne sa odvijaju
hmotnosti ostatnych minci suboru, priCom vsetkych
sedem minci obsahuje spolu sedem troyskych unci ry-
dzeho striebra (217,7265 g). Strieborné platni¢ky na razbu
minci prvych piatich nomindlnych hodnét mali rovnaku
hrabku 1,8 mm a na razbu minci dvoch najvyssich nomi-
nalnych hodnét boli pouzité platni¢ky s hribkou 2,2 mm,
najma kvoli potrebe predrazby 16zok na jednostranné
vkladanie zlatych platniciek. Pre ich aplikéciu bol zvoleny
dvojaky postup. V pripade mince 1000 Sk a platni¢ky
sinka na minci 5000 Sk bola zvolena technolégia razby
a platnicka polmesiaca s aplikaciou KINEGRAM® bola
vlepovana nasledne po razbe. Tieto platnicky su z rydze-
ho zlata, ich hrdbka je 0,75 mm a je v nich 1,244 g zlata
(1/25 troyskej unce). Za zmienku stoji, ze KINEGRAM® na
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platniCke polmesiaca je aZz na malé zjednoduSenia vernou
zmenSenou koépiou origindlu aplikovaného na metalizova-
nej folii na bankovke 5000 Sk.

Samotnd realizdcia pripravy razby a sériovej razby
minci v mincovni potvrdila oakavania o velkej naro¢nos-
ti tohto projektu. Priprava zakladného naradia, ale najmé
razidiel si vyZzadovala enormné Usilie, a to predovsetkym
v zavere¢nom procese lestenia razidiel, ktory bol ¢asovo
i fyzicky mimoriadne narocny kvéli znaénym rozmerom
a hmotnosti razidiel. Proces sériovej razby minci si vyza-
doval mimoriadne Usilie, kedZe na dosiahnutie dostato¢-
ného vykreslenia jednotlivych detailov bolo potrebné pou-
Zit viac ako dvojnasobne vyssi tlak ako pri razbe okrih-
lych pamatnych minci, ¢o negativne ovplyvnovalo Zivot-
nost razidiel. Pritom na vyrazenie mince pri tak vysokom
tlaku (okolo 400 ton) nepostaCovali dva alebo tri udery

SUBOR PAMATNYCH MINCI ...

raziaceho lisu ako v pripade $tandardnych okruhlych
pamétnych minci, ale mince niektorych nominélnych hod-
ndt bolo potrebné razit az na Sest uderov.

Subor minci je adjustovany v elegantnej drevenej kaze-
te, ktorej vnutrajSok je rieSeny tak, aby po jej preklopeni
bolo mozné vidiet licnu alebo rubovid stranu minci bez
vyberania a ota¢ania jednotlivych minci. Sticastou kazety
je certifikat s informaciou o vzniku slovenskej meny,
o motivoch zobrazenych na minciach a o parametroch
minci. Emisiu pripravuje Narodna banka Slovenska na
predviano¢né obdobie. Vydanych bude 6 000 suborov
a v pripade pretrvavajuceho vysokého zaujmu je NBS pri-
pravend ich podet dodatotne zvysit.

Ing. Dagmar Flaché, Ing. Dusan Sukup
Foto: Ing. Stefan Frohlich
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doc. Ing. Eva Muchova, CSc.

Americky ekonom Paul Krugman
prispel k rozvoju ekonomie najmé
svojim priekopnickym prispevkom
o nastrojoch ekonomickej analyzy me-
dzindrodnej ekonémie, brilantnou eko-
nomickou analyzou klicovych hospo-
ddrskych problémov siucasnej doby,
pozitivnym prikladom, Ze dobra ekono-
micka veda mézZe byt vyjadrovana aj
netechnickym jazykom. Krugmana chdapeme ako
ekonoma ovlddajuceho sviezi Styl, ktory mu dopo-
mohol k titulu ,,jedného z najéitanejSich ekonémov
v historii“. Krugman sa venoval vo vedeckej tvorbe

Paul Krugman sa narodil v roku 1953 a vyrastal na
predmesti New York City, kde navstevoval miestnu verej-
nu strednu Skolu. V Studiu pokracoval na Yale College, kde
v roku 1974 ziskal titul B.A. Ako sdm uvadza, navstevoval
len minimalny pocet kurzov, ktoré sa poZadovali pre odbor
ekondmia. Je zvldstne, Ze Krugman absolvoval pocas
prvych rokov na univerzite vyznamny pocet kurzov z his-
tdrie, ktoré patrili mimo jeho Studijny odbor. Sam priznava,
Ze ,jeho prvou ldskou” bola historia, matematiku studoval
len v malej miere, ¢o vSak potreboval z tohto odboru,
zvilddol neskér. V prvych rokoch studia navstevoval semi-
ndre, ktoré vyucovali ekonémovia Tjalling Koopmans
a William Nordhaus. Prave v ramci tychto semindrov Krug-
man napisal esej, ktora zaujala Nordhausa natolko, Ze
ponukol mladému Krugmanovi pracu vyskumného asis-
tenta. Paul Krugman ziskal prestiZne Stipendium z Natio-
nal Science Foudation, ktoré mu umoZriovalo studovat na
akejkolvek univerzite. Prave kvoli osobnosti Nordhausa si
Krugman vybral MIT, kde  zacal Studovat ekonémiu
v septembri 1974. Bola to nahoda, Ze patril do skupiny,
Z ktorej vzisli ekonomicki poradcovia prezidenta, minister
financii Mexika, predstavitel’ centralnej banky Portugalska,
editor European Economic Review, ako aj spoluautori
mnohych u¢ebnic makroekondmie. Pocas leta 1976 Krug-
man priSiel prvy krat do kontaktu s hospoddrskou politi-
kou, ked' bol jednym zo Studentov, ktori pracovali v cen-
trdlnej banke Portugalska na projekte vedenom profeso-
rom Richardom Eckausom. Préve v tomto obdobi si uve-
domil silu jednoduchych ekonomickych téz ale taktieZ
nepouzitelnost tedrii, ktoré nemajti redine aplikacie. Priz-
nava, Ze prdve v Portugalsku sa stal ,alergicky” na mode-
ly, ktoré ukazuju, Ze existuje potencionalne uZito¢na poli-
tika, ale neukazu ziadny spésob na jej identifikaciu. V roku
1977 sa Paul Krugman vrétil na Yale ako asistent a pdso-
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nasledujicim oblastiam: medzinarodny
obchod, strategicka obchodna politika,
menové kurzy v podmienkach cielove-
ho pasma, spekulativne utoky na menu,
ekonomicka geografia. Krugman je
(spolu s Maurice Obstfeldom) autorom
jednej z najprestiznejsich knih v oblasti
medzinarodnej ekonomie: ,Internatio-
nal Economics: Theory and Practice”.
Paul Krugman je obdivovany za svoju originalitu
a eleganciu teoretického myslenia, a pre mnohych
je neprekonatelny vo svojej jednoduchosti a zaro-
ven jasnosti svojho odborného stylu.

bil tam az do roku 1980. Pocas tychto troch rokov Krug-
man dosiahol prvé vyraznejsie uspechy. V roku 1980 sa
Paul Krugman vratil do MIT na post docenta. V roku 1982
bol Krugman osloveny profesorom Martinom Feldsteinom
Z Harvardu, ktory v tom ase pdésobil ako predseda Rady
ekonomickych poradcov vo vidde Ronalda Reagana.
Krugman prijal jeho ponuku na miesto experta pre meazi-
ndrodnu ekondmiu a pocas akademického roka
1982/1983 pracoval v tejto funkcii. V roku 1984 sa opét
vracia na MIT, tentokrat na funkciu profesora. V roku 1994
Paul Krugman akceptoval profesorské miesto na Stanfor-
de. Tento presun sa ukazal len ako dolasny, pretoZe
v auguste 1996 sa znovu vratil na MIT. V sucastnosti Paul
Krugman pdsobi na Princeton University.

Krugman je oznalovany za jedného z najvacsich popu-
larizatorov ekondmie, v najlepSom zmysle slova. Do roku
2000 pésobil ako ,stlpkar” v online éasopise Slate a v pres-
tiznom Fortune, dnes pravidelne prispieva do The New
York Times. Okrem toho Paul Krugman pracuje na r6z-
nych vyskumnych projektoch v ramci National Bureau of
Economic Research, je clenom Rady poradcov v Institute
of International Economics, ¢lenom Econometric Society
a prestiznej American Academic of Arts and Sciences.

V roku 1991 bol Krugman oceneny Medailou Johna
Batesa Clarka, ktoru udeluje Americkd ekonomicka aso-
cidcia (American Economic Association). Toto ocenenie
sa udeluje kazdy druhy rok vynikajucemu ekondomovi,
ktory este nedosiahol 40 rokov. Pred nim tuto cenu obdr-
Zali Paul Samuelson, Milton Friedman, James Tobin, Ken-
neth Arrow, Lawrence Klein, Robert Solow a Gary Becker.
Medzi dalsie ocenenia patri Cena Adama Smitha v roku
1995, Cena Nikkei, ktort dostal spolu s M. Fujitou a A.
Venablesom v roku 2001 a Cena Asocidcie regiondinych
vied Alonso, ktort obdrZal o rok neskor.
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Zaciatky na MIT

~Je niekolko spdsobov tvorby dobrej ekonomickej vedy.
MbZete sa snazit dokazat hiboké teorémy... Alebo mozete ist
do detailov, tvrdou empirickou pracou... Ale ¢o ma vzdy oslo-
vovalo, odkedy som videl Williama Nordhausa skdmat ener-
getiku, je Styl MIT: malé modely aplikované na skuto¢né pro-
blémy, mix pozorovani zo skutoéného sveta a jednoduchej
matematiky s ciefom dostat sa k jadru problémov.“ To su
slova Paula Krugmana, ktoré zneju tak neuveritelne fahko. Je
zaujimavé, Ze to nebolo ucenie sa z knih, ani masova pro-
dukcia Studentov, ktora mala vplyv na Krugmana, ale indivi-
dudlne tdtorovanie a prilezitost pozorovat osobnost pri praci.

Na MIT Krugman navs$tevoval prednasky o tedrii medzi-
narodného obchodu, ktoré viedol Jagdish Bhagwati. Zviast
velky vyznam pre Krugmanov rozvoj mal profesor Rudiger
Dornbush, ktory prednasal na MIT od roku 1975 kurzy
0 medzinarodnych financiach a ktory spolu so Stanleym Fis-
herom ovplyvnili celt skupinu doktorandov v oblasti makro-
ekonémie. Medzi dalSich jeho uditefov na MIT patrili: Jerry
Hausman (Statistika a ekonometria), Hal Varian (tedria dua-
lity), Robert Hall a Robert Solow (empirickd makroekondmia
a dynamicka makroekonémia).

V roku 1977 Krugman dokongéil PhD. $tudium ani nie po troch
rokoch. Svoju prvu vaéSiu odbornl pracu napisal eSte pocas
$tudia. Nestala sa sti¢astou jeho dizertatnej prace (Essays on
flexible exchange rates, 1977). Tato praca bola dalej rozvinuta
pocas dvojmesaéného Stipendijného pobytu vo Federdlnom
rezervnom systéme, kde Krugman pochopil , ze Spekulativne
Gtoky na trhy komodit sa mézu aplikovat aj na menové krizy
(A model of balance of payment crises®, Journal of Money, Cre-
dit and Banking, 1979). Rudigera Dornbusha, ktory bol znamy
didaktickou Cistotou svojich €lankov, povazoval Krugman za
ekonéma ekonémov. Casom si v&imol ,transformaciu“ Dorn-
busha na politického guru, nakolko jeho rady boli vyhladavané
vladami, bankarmi a institliciami po celom svete.

Novy pristup k teérii medzinarodného obchodu

V roku 1978 predostrel R. Dornbushovi niekolko svojich
napadov vratane moznosti aplikovat poznatky z nedokonalej
konkurencie na model medzinarodného obchodu. Dornbush
povazoval tuto myslienku za velmi zaujimavu a povzbudil Krug-
mana k jej rozpracovaniu. V juli 1979 prezentoval Krugman
svoje myslienky na seminari , ktory sa konal v National Bureau
of Economic Research pre veduce osobnosti vyskumu v oblas-
ti medzinarodnej ekondmie. Svoje 90 minutové vystipenie,
v ktorom prezentoval svoju pracu, poklada za najlepsich 90
minGt svojho Zivota. Spolu s dal§imi troma pracami (Increasing
returns, monopolistic competition and international trade, Jour-
nal of International Economics 1979, Scale economies, product
differentiation and the pattern of trade, American Economic
Review 1980, Intraindustry specialization and the gains from
trade, Journal of Political Economy 1981) sa Krugman zaradil
medzi vedice osobnosti tedrie medzinarodného obchodu.

Aky bol zasadny prispevok Krugmana k tedrii medzinarod-
ného obchodu? V zadiatkoch Paul Krugman Cerpal z apara-
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tu Adama Smitha a na zaklade jeho myslienky, Zze delba
prace znizuje vyrobné naklady, sa snazil vysvetlif zdanlivé
protireCenie medzi logickymi vysledkami konvenénej tedrie
obchodu a existujdicimi obchodnymi vztahmi. Krugman pra-
coval s modelovou technikou, ktora mu umoznila ako teoreti-
kovi ist dalej ako su konvenéné zjednodusenia dokonalej
konkurencie pri absencii Uspor z rozsahu. Dovtedy sa medzi-
narodny obchod chdpal ako fenomén ovplyvneny najma roz-
dielmi medzi krajinami (Ricardo), relativnymi nakladmi alebo
rozdielmi v zapojeni faktorov (Heckscher-Ohlin). Potom ale
vznika otazka, pre¢o sme svedkami obrovského obchodného
obratu medzi zdanlivo podobnymi ekonomikami? Cez prizmu
tedrie monopolistickej konkurencie mozeme vidiet, Ze rychly
rast medzinarodného obchodu sa uskutoéruje medzi krajina-
mi s podobnym zapojenim faktorov. Z Gvah plynucich z apli-
kacie jednej z trhovych Struktir na medzinarodny obchod je
potom len kro¢ik k aplikacii inych trhovych Struktar (napr. oli-
gopolu) na medzinarodny obchod. Krugmanov pristup zna-
menal radikélny odklon od Ricarda a priniesol rozvinutie
modelu monopolistickej konkurencie v medziodvetvovom
obchode medzi podobnymi krajinami.

Ekonomicky poradca viady

Krugman sa stale povazoval za obhajcu welfare state, pri-
¢om tento systém pokladal za doteraz najspravodlivejSie
socidlne usporiadanie. Prave preto nebol schopny predstie-
rat reSpekt pred tzv. politickymi podnikatelmi, intelektuéine
sebaproklamuijucimi sa expertmi, ktori zasadne hovoria poli-
tikom to, o chcli pocut.

Rok straveny vo Washingtone bol pre Krugmana nepo-
chybne velkou skusenostou, a to najma v dvoch oblastiach.
Bola to cenna skisenost o povahe jednotlivych procesov
hospodarskej politiky: primitivne a ¢asto nekorektné chapa-
nie zakladnych ekonomickych suvislosti zo strany Uradnikov,
ktori realizovali hospodarsku politiku, €asto preferujicich
pohodiné rady pred nazormi, ktoré vyzadovali dokladné pre-
mySlanie. Okrem straty illzii, Ze v diskusiach mozno pre-
svedCit oponentov lep&imi argumentami, Krugman objavil
v sebe talent, ktory vyuzil aj v neskor§om obdobi: schopnost
napisat jasnd a zretelnd politickli Gvahu, ktora sa u neho
prejavila pri pisani Vyrotnej Spravy rady ekonomickych
poradcov v roku 1983.V zimnom semestri 1983 sa Krugman
vrétil na MIT a zacal intenzivne spolupracovat s hostujicim
profesorom na MIT , Elhananom Helpmanom z Tel-Avivskej
Univerzity. Tito dvaja ekonémovia spolu publikovali pracu,
ktord predstavovala syntézu vSetkého, ¢o uz bolo zname
ako ,nova tedria obchodu®, t.j. spojenie tedrie priemyselnej
organizacie s tedriou obchodu. Kniha Trhova Struktura
a zahraniny obchod sa stala Standardnou refereénou kni-
hou pre tento novy prud v teérii medzinarodného obchodu.

Tedria vymennych kurzov a cielové zény
V druhej polovici osemdesiatych rokov sa Krugmanov zau-

jem posunul na oblast medzinarodnej politiky, a to k viac apli-
kovatelnym otazkam. Kym v skorSich pracach sa Krugman
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sustredoval na zavazné otazky typu: pre¢o existuje medzina-
rodny obchod, neskor$ie zacal aplikovat $tyl MIT, ktory pre-
vzal od Nordhausa. Zameral sa na také problémy, ako znize-
nie dlhov tretieho sveta, fungovanie EMS a i. Krugmanov
model menovych oblasti ,Target zones and exchange rate
dynamics®, Quarterly Journal of Economics (1991) patril
k jednym z najvyznamnejSich a najvplyvnejSich prac v svojej
oblasti. Clanky venované tedrii vymennych kurzov a ciefovym
zénam patria medzi najvyznamnejSie Krugmanove prace.

Pad Bretton-woodského systému a posun k riadenému
floatingu vzbudil nadeje, Ze plavajice menové kurzy zachra-
nia ekonomiky od vykyvov a umoznia stabilnejSiu realizaciu
menovej a fiskalnej politiky. Vykyvy nominalnych aj redlnych
kurzov boli vSak dramatickejSie ako sa ofakavalo a mali
vac&si vplyv na domace ekonomiky. Napriklad mix fiSkalnej
a monetarnej politiky realizovany vo Velkej Britanii v roku
1980 viedol k velkému redlnemu zhodnoteniu meny, spdso-
bil recesiu a poskodil medzinarodnych konkurentov. V tomto
obdobi nebolo zname, pre¢o si menové kurzy tak nestabil-
né. Chybala tedria systému cielovych zén. Krugman sa touto
problematikou zaoberal vo svojej monografii Exchange rate
instability (1988), ako aj v dvoch publikovanych &lankoch.
Jeho tedria vychadzala z uvahy, ze kapitalové trhy nie su
dostatoCne efektivne a obchodné toky pomaly reaguju na
zmeny menovych kurzov v rezime floatingu. Z kratkodobého
hladiska maju menové kurzy maly vplyv na obchodné toky,
pretoze obchodnici oakavaju vacsie vykyvy. Menové kurzy
maju tendenciu vygistovat trhy a fluktuujd, pretoze reakcia
obchodnych tokov je malo elasticka, takze pdvodny pohyb
ma potom rastuici vplyv na nestalost menového kurzu.

Vo svojej analyze venovanej menovym kurzom Krugman
analyzoval aj spravanie menovych kurzov v cielovom pasme.
Ukéazal, Ze kredibilné cielené pasmo ma stabilizacny ucinok
na menovy rezim. Ked sa menovy kurz nachadza blizko hor-
nej hranice pasma, asymetrické o¢akavania bududceho pokle-
su vedu investorov k menSiemu dopytu po mene. Tymto sa
znizuje jej kurz. Opagnd reakcia nastdva, ked sa menovy
kurz nachadza v blizkosti dolnéj hranice pasma. Takymto
sprévanim sa kurz v podstate stabilizuje. Ked' cielené pasmo
nie je Uplne kredibilné, existuje moznost $pekulativnych (to-
kov na menu s ciefom vyvolat kolaps celého systému. Vefmi
vyznamnym Krugmanovym prispevkom su jeho ¢lanky veno-
vané tedrii vymennych kurzov a cielovym zénam.

Krugman - popularizator ekonémie

Rok 1990 bol v Krugmanovej kariére prelomovym rokom.
Uz dosiahol akademické postavenie v medzinarodnej ekonod-
mii, ale stale to eSte nebol Krugman, ktory by bol dychtivo
¢itany a citovany v uzndvanom profesionalnom svete. Jeho
kniha The Age of Diminished Expectations (Vek zmen$uju-
cich sa o¢akavani), ktord vydal v roku 1989 sa stala knihou
o sucasnych ekonomickych problémoch, poskytla odpovede
na otazky: ako a pre¢o musime Zit , vo veku zmensujtcich sa
oCakavani, v ¢ase ked ekonomiky nie st schopné produko-
vat vo vacsej miere a ked' je malo politickej vole robif veci lep-
Sie?“. NajdblezitejSimi problémami, ktorym sa v knihe veno-
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val boli: pomaly ekonomicky rast, zvySujlca sa prijmova dife-
rencidcia, chronickd nezamestnanost, ale aj symptomy
a vedlajSie efekty ako inflacia, su¢asny deficit obchodnej
bilancie a rozpoctovy deficit. Po niekolkych rokoch sa stala
tato, dnes uz kultova kniha, jednym z pilierov v ekonomickom
vzdeldvani v USA. Podla odbornikov je to kniha, ktora doka-
Ze oslovit rézne sofistikované skupiny Citatelov. Kniha obsa-
huje aj Krugmanovu znamu klasifikaciu troch druhov ekono-
mického pisania: ,grécke pismena, up and down a letisko®.
Gréckymi pismenami oznacduje spdsob, ktorym ekonémovia
— profesiondli komunikuju medzi sebou, druhy typ (up and
down) predstavuje zvy€ajny obsah obchodnych sprav typu
Lirh iSiel hore v aktivnom obchodovani® a treti typ reprezen-
tuje paperbacky, ktorymi su preplnené knizné obchody na
letiskach a ktoré predpovedaju bud’ kolaps civilizacie alebo
sumrak hospodarskeho rozmachu atd. Ako pozhnamenava
Professor Collierz Frieie z Universitat Berlin, Krugman pouzi-
va vo svojich précach ,grécke pismend®, ale pritom sa stale
snazi o korektnost a zrozumitefnost ich obsahu.

V 90-tich rokoch sa Krugman venoval hospodarskej geo-
grafii. Vo svojej knihe Geografia a obchod (Geography and
Trade, MIT Press 1991) spojil ekonomické poznatky s uda-
lostami z histérie, ktoré vysvetlovali lokalizaénl dimenziu
hospodarskych aktivit.

Posledné dve knihy Peddling Prosperity (Podstrkovanie
prosperity) a Pop Internationalism (Pop internacionalizmus)
predstavuju kriticku stranku populdrneho pisania Paula Krug-
mana. Krugman nepoklada za délezité len argumentovat
a komentovat hortice ekonomické témy dneska. Bez obav sa
pusta aj do diskusii s tymi , ktori sa pokladajui za osobnosti
v ekonomickej oblasti, pri¢om maju isté medzery v najnov-
8ich poznatkoch ekonomickej vedy. Pre Zivotnu filozofiu
Krugmana ako ekonéma a vedca su typické nim formulova-
né zakladné pravidld vyskumu:

1. PoCuvajte aj tych, ktori nie st ,Mormoni*.

2. Kladte si otdzky o samotnych otazkach.

3. Odvazte sa nebyt konvenény.

4. Zjednodu$ujte, zjednoduSuijte.

Krugman vo svojom prvom pravidle odporica byt pozorny
k v8etkému, o prezentuju inteligentni fudia bez ohladu na to,
¢i maju s nami podobné zvyky alebo sa vyjadruju podobnym
analytickym jazykom. Podfa druhého pravidla ekonémovia by
sa mali obCas sami seba spytat &i si poloZili spravne otazky,
teda &i pracuju spravnym smerom. Casto sa iné otazky ukazu
jednak lahSie zodpovedatelné ale aj zaujimavejSie. Tretie
Krugmanove pravidlo je zaloZzené na jeho presvedceni, ze vek
tvorivej nekonvencénosti nepatri do minulosti. S&m si pritom
uvedomuje, Ze najbezpecnejsi a do urcitej miery aj najlahsi
spdsob, ktorym si autor zabezpeci publikovanie z oblasti eko-
nomickej teorie, je zostrojif pojmovo sice nendroc¢né, ale
matematicky rozsiahle rozSirenie znameho modelu.

Podla Krugmana nova tedria alebo praca v novej oblasti
vyzaduje ovela viac intelektudlnej disciplinovanosti, nez
praca v uz uznavanom odbore Ci oblasti.

Stvrtou podmienkou Krugman podgiarkuje doleZitost
vyjadrovat svoje myslienky takym spdsobom, ktory umozni
porozumief téme bez enormného Usilia. Dodrzanie tohto
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principu poméha jednak autorovi mat pod kontrolou svoje
vlastné skiimanie a jednak umozni jeho okoliu oboznamit sa
s poznatkami. Stratégia teda znie: snaZit sa vyjadrovaf svoje
myslienky vzdy o najjednoduchsie, a snaha o minimalistické
modely bude viest autora k jadru toho, ¢o sa pokusa vyjadrit.

Sam Krugman sa snazil pouzivat pristup, ako ho sam
nazval ,minimum necessary model“, opakovane v réznych
oblastiach: vyuzivanie vyrobnych faktorov, model priemysel-
ného odvetvia na vysvetlenie funckie monopolistickej konku-
rencie v obchode, analyza symetrickych krajin a reciproény
dumping atd. Odvratenou stranou tohto pristupu je, Ze vela
ekonémov povazuje znalosti stelesnené v jednoduchom
modeli za trividlne, avSak, ako podotyka Krugman, zabu-
daju, Ze takato jednoduchost vacSinou byva vysledkom
mnohych rokov tvrdého skimania.

K aktualnym otdazkam dneska

V poslednom obdobi sa Krugman stal najvyraznejSim
hovorcom tych, ktori su za regulaciu medzinarodnych kapita-
lovych tokov nielen formou dozoru, ale aj pomocou obmed-
zujucich opatreni. Krugman tvrdi, Ze to, €o je dobré pre sta-
bilnd ekonomiku typu USA — myslienka slobodného trhu
zahrfiujuceho v sebe i plavajlice kurzy mien a volny pohyb
kapitalu — nemusi byt dobré pre menej stabilné ekonomiky.
Preto sa jednoznacne priklaha ku kontrole pohybu kapitélu.
V &asopise Foreign Affairs sa Krugman vracia k tejto téme
a pripomina problémy Rakuska na zaciatku 30-tich rokov. Na
jar v roku 1931 sa najvacSia rakuska banka Credit Anstalt
nachadzala na pokraji kolapsu. Rakuska vliada nemohla len
jednoducho stéf a divat sa na to, ¢o sa deje. Emisia velkého
mnozstva penazi, ktoré boli potrebné na zachranu banky,
vyvolala vyrazny odliv kapitalu z krajiny. Reakcia na tuto si-
tuaciu mohla byt dvojaka: opustenie zlatého $tandardu a pri-
pustenie plavajuceho kurzu. Pokles Silingu by ale vyvolal pre-
pad dévery v krajinu, ktora bola postihnuta prvou svetovou
vojnou a nad ktorou stale visela hrozba hyperinflacie. Rakus-
ko sa preto obrétilo na préve zaloZzenu Banku pre medzina-
rodné platby. Jej pomoc vSak priSla neskoro a v malom roz-
sahu. Nakoniec zufald vidda zaviedla kontrolu pohybu kapita-
lu. Krugman sa pyta, €o moze dnes v podobnej situacii po-
naknut ,swat team“ Medzinarodného menového fondu, ktory
v pripade problémov okamzite vystupuje na scénu. Co mozu
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poradit stiéasni ekonomicki experti? Podla neho znie odpo-
ved' az kruto prosto: len sa divaju na globalnu krizu. Podla
Krugmana pri€iny mnohych dnesnych problémov su takmer
rovnaké ako tomu bolo v Rakusku v roku 1931, a preto odpo-
ruc¢a pouzitie rovnakych rieSeni.

Krugman si mysli, ze zdkladom v&etkych problémov je fakt,
Ze véetci chel dosiahnut stcasne tri nezluditelné ciele: sta-
bilny kurz, plnu konvertibilitu meny a nezavislu menovu poli-
tiku. Dosiahnut sti¢asne tieto tri ciele nie je mozné a najma
v nestabilnych ekonomikach by mali uvaZzovat o kontrole
kapitalu pripadne o obmedzeni jeho volného pohybu, preto-
Ze nie st schopné udrzat stabilné kurzy. Krugman si kladie
otdzku: ,Pre¢o nebola Cina azijskou krizou dotknuta ako
ostatni jej susedia?“ PretoZe bola schopna poc¢as krizy zni-
Zovat a nie zvySovaf Urokové sadzby pri zachovani pevného
menového kurzu. (pretoZze ma nekonvertibilni menu). Krug-
man zdaverom dodava, ze celd plejada ekonémov povazuje
takéto obmedzenia za praktické tam, kde uz funguju, ale pro-
testuju, ked ich niekto chce zaviest inde.

Zaverom

Krugman vo veku 50 rokov dokazal zvladnut tri Gspesné
kariéry: byt inovativnym teoretikom, politickym analytikom
a popularizatorom modernej ekondmie. Poklada sa za velmi
dynamického vedca, ktory prichadza do ,veku zvacSujucich
sa oCakavani®, ako parafrazoval jeden z ekondémov titul jed-
nej z najpopuldrnejsich Krugmanovych monografii.

Na zaver uvedme niekolko Krugmanovych autentickych
myslienok: ,V skutoCnosti som troSku romantik, ktory veri,
hlavne tvarou v tvar faktom, ze dobré myslienky nakoniec
zvitazia, urobia Zivot lep&im. Nie som asketicky: nebranim sa
sluSnému honoraru alebo vyletu na pekné miesta, pravdou
ale zostava, Ze to, Co ma Zenie ako ekondma dopredu je
poznanie, Zze ekondmia je v podstate poteSenie, zabava.
Myslim, ze chapem, pre€o mnoho ludi povazuje ekondémiu
za nudnd, ale tito fudia sa mylia. Prave naopak, ni¢ nie je
také vzruSujuce ako poznanie, ze velké udalosti, ktoré pohli
historiou, sily, ktoré urovali osud impérii a kralov, mozu byt
vysvetlené alebo dokonca vyjadrené niekofkymi symbolmi
na jednej stranke... V8etci chceme citit moc, vetci potrebu-
jeme Uspech, ale kone¢nou odmenou je jednoducha radost
Z porozumenia.”
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Ing. Katarina Hrozanyova, Slovenska sporitelna, a. s.

Vyvoj pefnazného trhu na Slovensku

Po vzniku samostatnej Slovenskej republiky v roku 1993
bol vyvoj na slovenskom pefiaznom trhu charakterizovany
tromi obdobiami:

1. od roku 1993 do roku 1995

2. od roku 1995 do roku 2000

3. od roku 2000 do sucasnosti, ked' sa slovensky pefaz-
ny trh postupne stabilizoval a stal sa likvidnym.

Obdobie tesne po vzniku SR bolo charakterizované pre-
dovSetkym vznikom Narodnej banky Slovenska, stanove-
nim pravidiel pre fungovanie komerénych bank, ako aj for-
movanim samotného medzibankového trhu.

Rok 1995 bol vyznamny z hladiska uskutoénenia dolezi-
tych zmien, ktoré zahffiaju predovdetkym vznik tzv. refe-
rencnych bank a stanovenie oficialnej medzibankovej uro-
kovej miery — Bratislava Interbank Bid Rates — BRIBID
a Bratislava Interbank Offered Rates — BRIBOR. Ciefom
referenénych bank bolo stanovenie presnych pravidiel
obchodovania na slovenskom medzibankovom trhu.
Samotny vyvoj Urokovych sadzieb na medzibankovom trhu
bol v roku 1995 ovplyvneny prebytkom likvidity kratkodo-
bych penazi. Okrem pefaznych Uloziek sa na pefiaznom
trhu obchodovalo aj so Statnymi pokladniénymi poukazka-
mi a poukézkami emitovanymi NBS.

Rok 1996 priniesol okrem pokojnych situdcii aj mnoho
ne¢akanych javov. Na celkovy vyvoj vplyval vyvoj pefiaznej
z&soby M2, ako aj opatrenia NBS na zabranenie negativ-
neho vyvoja. Ilo o jej postupné kroky v obdobiach prebyt-
ku, resp. nedostatku likvidity, zmeny REPO sadzby, ¢o ma-
lo okamzity vplyv na vySku urokovych sadzieb. Od 1. marca
zacali referenéné banky aktivne kétovat Grokovi sadzbu
pre Sestmesacné depozitd, o malo pozitivny vplyv na
dalsi vyvoj penazného trhu. Pogas celého roku 1996 NBS
aktivne vyuzivala repo obchody na riadenie likvidity v ban-
kovom sektore.

Od 2. janudra 1997 uz neexistuje REPO sadzba cen-
trélnej banky. REPO obchody boli nahradené REPO tend-
rami, t.j. aukciami na REPO sadzby. NBS ich vyhlasuje
nepravidelne s ciefom minimalneho dodavania likvidity do
bankového sektora. Centralna banka tym presla na metd-
du odhadovania potrieb likvidity, pricom nevyluéila indivi-
dualne repo obchody so Specifickymi pravidlami. Tato
zmena v pristupe NBS k riadeniu likvidity v bankovom sek-
tore a nasledné zastavenie kazdodenného kétovania
REPO sadzby spdsobili narast urokovych sadzieb pre
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vSetky splatnosti. Hned' v januari ceny depozitov dosiahli
najvyssiu Uroven od roku 1994.

Urokové sadzby pre najkratsie splatnosti stipli na 25 az
26,4 %, trojmesacné depozity sa obchodovali na Urovni 22
az 24 %. Opétovny pokles sadzieb nastal, ked zahrani¢né
banky zacali vo velkom objeme predavat devizy za sloven-
ské koruny (objem 200 — 400 mil. USD). Ceny za jednotlivé
splatnosti sa ustalili v pasme 15 — 20 %. Obdobie od aprila
bolo charakterizované ,Gtokmi“ na meny novych, tzv. emer-
ging markets. Mozno konstatovat, Ze slovenska mena nebo-
la zasiahnutd tak intenzivne ako meny niektorych inych kra-
jin, avSak periazny trh zostal tymito udalostami poznamena-
ny aZ do konca roka. Slovenské banky prestali kotovat tro-
kové sadzby pre takmer vetky doby splatnosti. Svoju aktivi-
tu na medzibankovom trhu obmedzili na denné vyrovnavanie
vzajomnej pozicie. NBS refinancovala bankovy sektor len do
objemu potrebného na zabezpecenie bezporuchového pla-
tobného styku. V snahe zabranif kurzovym $pekulaciam
odporutila komerénym bankam nepozitiavat koruny zahra-
niénym finannym intitaciam. Z dévodu vysokého nedostat-
ku likvidity sa Urokové sadzby vySplhali na rekordnu droveri.
Referenéné banky prestali kotovat BRIBOR a nahradili ho
monitoringom urokovych sadzieb. Az do konca roka sadzby
pre vSetky splatnosti neklesli pod 20 %.

V roku 1998 bol slovensky pefazny trh poznamenany ne-
stabilitou a naslednymi vykyvmi urovne drokovych sadzieb.
Rozpétie vynosove] krivky sa pohybovalo v mimoriadne
Sirokom pasme od 0 do 250 %. Hlavhymi dévodmi nestabil-
ného vyvoja bolo zavedenie nutenej spravy v Investiénej
a rozvojovej banke, negativny vyvoj Statneho rozpoctu, ako
aj vonkajSia nerovnovaha slovenskej ekonomiky, zruSenie
fluktuacného pasma slovenskej koruny a samozrejme neis-
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tota suvisiaca s jesennymi parlamentnymi volbami. 14
diové refinantné REPO tendre boli nadalej vyznamnym
nastrojom intervencii NBS. V aprili Ministerstvo financii SR
Cerpalo preklenovaci uver od Nomury International vo vyske
195 mil. USD. Konverzia tychto zdrojov na slovensku korunu
spdsobila pokles mesacnych depozitov pod 15 %. Vznikol
prebytok likvidity v bankovom sektore a NBS bola nutena
realizovat sterilizaéné operacie. Devalvaéné oGakévania
pred jesennymi parlamentnymi volbami spdsobili krizu na
devizovom trhu, €o malo priamy vplyv aj na pefiazny trh.

V roku 1999 sa na medzibankovom trhu stalo niekolko
dolezitych situdcii, ktoré zasadne ovplyvnili dianie na slo-
venskom perfiaznom trhu. Hned' zadiatok roka bol pozname-
nany rozpoctovym provizériom a naslednym balickom opa-
treni na stabilizaciu fiSkalnej a menovej pozicie SR. Vyno-
sova krivka bola v tomto obdobi pomerne vyrovnana. Uro-
kové sadzby na jednotlivé obdobia sa pohybovali na drovni
17 — 18 %. Od 1. aprila NBS znizila sadzbu PMR z dovte-
dajSich 9 na 8 %, ¢o znamenalo uvolnenie 3 mid. Sk do
bankového sektora. Avizovany bali¢ek opatreni slovenskej
vlady spdsobil v mdji prudké vykyvy na devizovom a nésled-
ne aj na pefaznom trhu. Neistota pred prezidentskymi
volbami tiez prispela k prudkému oslabeniu slovenskej koru-
ny. NBS v zaujme stabilizacie kurzu zastavila prilev likvidity
do bankového sektora. Désledkom bolo prudké zvySenie
urokovych sadzieb. Sadzby pre jednomesacné depozité sa
pohybovali v pasme 30 — 40 %. Na kratke obdobie sa zvysi-
li aj sadzby pre Sestmesacné depozita a prekrogili Groven 20
%. Situaciu na pefiaznom trhu sa podarilo stabilizovat az po
pravidelnych intervenciach NBS. Vynosova krivka sa vyrov-
nala, ked' sadzby dosiahli troven 16 — 17 %.

Vyznamnym medznikom vo vyvoji slovenského penaz-
ného trhu bol rok 2000, ked NBS prestala povaZzovat
narast peflaznej zasoby za jeden zo svojich hlavnych cie-
lov a zaCala sa sUstredovat na vyvoj Urokovych sadzieb.
Tym nastal prechod od kvantitativnej menovej politiky ku
kvalitativnej. Vyvoj urokovych sadzieb bol na zaciatku roku
2000 poznamenany prudkym poklesom Urogenia Sestme-
sacnych depozitov. Tento pokles bol vyvolany prebytkom
likvidity na pefiaznom trhu, ¢o bolo spdsobené prilevom
prostriedkov zo Statneho rozpottu pre ozdravenie financ-
nych intitucii na konci roku 1999.

Od 1. februara 2000 zac¢ala NBS uplatriovat jednodriovu
sterilizaénu a refinanénu repo sadzbu. PoCiatona cena bola
stanovena na 8,0 — 12 %. Pozitivny menovy vyvoj umoznil
centrdlnej banke uz koncom marca znizif hladinu REPO
sadzieb na 7,5 — 10,5 %. Pretrvavajuci prebytok likvidity
sposobil, Ze NBS v maji opat zniZila tdto sadzbu na 7,0 az
10,0 % a zaviedla dvojtyZzdnhovd REPO sadzbu na udrovni
8,5. V juni zacala NBS fixovat BRIBOR pre obdobie devat
mesiacov a jeden rok ako vysledok ochoty referencnych
bank aktivne koétovat tieto splatnosti. V ramci procesu prib-
lizovania menovej politiky k Standardom Eurdpskej central-
nej banky (ECB) znizila NBS od 1. jula sadzbu pre PMR
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z pévodnych 8,0 na 6,5 %. ZniZenie jednodiovej sterilizac-
nej a refinanénej sadzby na 6,5/ 9,5 % a limitnej dvojtyz-
drovej REPO sadzby na 8,25 % na konci augusta, nemalo
vyrazny vplyv na zniZenie kratkodobych sadzieb, nakolko
tato zmena bola oéakavana a vopred zahrnuta do cien.
Od 1. januéra 2001 NBS opat znizila sadzbu PMR zo 6,5
na 5 %. VySka urokovych sabzieb bola ovplyviiovana urov-
nou kluCovych sadzieb NBS. NajvyznamnejSou bola limitna
sadzba pre dvojtyzdiiovy sterilizany REPO tender. Zmeny
jej aktudlnej Urovne sa postupne stali hlavnym ur€ujicim
faktorom drovne dihodobych urokovych sadzieb. Pravidelne
kazdy mesiac NBS nadalej uskutocriovala emisie vlastnych
pokladni¢nych poukazok za ucelom znizovania prebytku
likvidity na medzibankovom trhu. Ocfakavania o dalsom
vyvoji kl'icovych sadzieb NBS a urokovych sadzieb sa odra-
zali na tvare vynosovej krivky na medzibankovom trhu.
V zadiatku roka doSlo k zniZeniu celkovej hladiny sadzieb,
¢o bolo spdsobené predovSetkym Upravou kltudovych sa-
dzieb v decembri roku 2000. Limitna sadzba dvojtyzdriové-
ho tendra bola stanovena na 8 % a oCakavalo sa jej dalsie
znizovanie. Priemer celkovych roénych sadzieb dosiahol
sadzba bola v marci znizena na 7,75 %, ¢o bola jedind
zmena klu¢ovych sadzieb NBS pocas celého roka. Nakolko
daldie znizovanie sadzieb sa uz neoCakdvalo, vynosova
krivka nadobudla vyrovnany charakter. Celkovo mozno kon-
Statovat, Ze vyvoj Urokovych sadzieb pocas celého roku
2001 bol stabilny a nezaznamenal Ziadne mimoriadne vyky-
vy. Zmeny v menovej politike NBS, ako aj postupna restruk-
turalizacia bankového sektora viedli k tomu, Ze slovensky
pefiazny trh sa Standardizoval, stal sa likvidnym a stabilnym.
Aj v roku 2002 centralna banka nadalej aktivne vstupo-
vala na pefiazny trh vyhlasovanim pravidelnych dvojtyzd-
fiovych REPO tendrov s vynosom 7,75 %. V tomto obdobi
MF SR zorganizovalo viaceré emisie jednorocnych dlhopi-
sov s postupne klesajucim vynosom z drovne 7,732 % na
7,646 %. AvSak v zavere aprila NBS po dokladnom zvaze-
ni negativneho vyvoja deficitu bezného uctu platobnej
bilancie a pod hrozbou zvySeného deficitu verejnych finan-
cii sa rozhodla zvysif kltitové Grokové sadzby o 0,5 %.
Dvojtyzdiova REPO sadzba bola zvySend na 8,25 %. Toto
zvySenie bolo prekvapenim pre slovensky penazny trh,
ktory oCakaval ponechanie sadzieb na nezmenenej urovni
so strednodobym vyhladom postupného znizovania uroko-
vych sadzieb. Vdaka oCakavaniam priaznivych vysledkov
jesennych parlamentnych volieb sa vyrovnana vynosova
krivka zmenila na opé&tovne klesajicu. Mesaéné depozita
dosahovali vynos 8,22 % a rocné 7,76 %. Priaznivy vysle-
dok volieb zvysil déveru v slovensku korunu zo strany
zahraniénych investorov, ktora sa zacala vyrazne zhodno-
covat voc¢i EUR. Vyrazné nakupy slovenskej meny a jej
nasledné investovanie do SPP na primarnom trhu a do
Statnych dlhopisov na sekundarnom trhu spdsobili dalsi
pokles urokovych sadzieb. Reakciou NBS bolo zniZenie
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dvojtyzdiiovej REPO sadzby na uroveit 8,0 %. Napriek
vyznamnym intervencidm centralnej banky na slovenskom
devizovom trhu v neprospech slovenskej koruny voéi EUR
zaujem o slovensku korunu v priebehu mesiaca november
nadalej rastol, ¢o potvrdzoval aj narast prebytku likvidity
a aktivity NBS pri jeho sterilizacii. Ne¢akanou udalostou
bolo radikdlne znizenie vSetkych kltu¢ovych urokovych
sadzieb centralnou bankou az o 1,5 % dria 15. novembra
s Ucinnostou od 18. novembra 2002. NajvyznamnejSia
dvojtyzdiiovd REPO sadzba sa zniZila na 6,5 %.

Pefazny trh a EU

Dohoda o zavedeni jednotnej meny euro bola podpisa-
na v Maastrichte vo februari 1992. 1. januara 1999 bolo
euro zavedené vo vSetkych krajinach, ktoré splnili tzv. kri-
téria konvergencie. Vymenné kurzy mien jednotlivych ¢len-
skych krajin boli neodvolatelne fixované. Zacala sa uplat-
fiovaf jednotnd menovéa politika, za ktori zodpoveda
Eurdpska centralna banka. Narodné centrdlne banky jed-
notlivych krajin vytvorili spolu s ECB Eurdpsky systém
centralnych bank. Clenské $taty za&ali vydévat nové $tat-
ne dlhopisy v eurdch a finanéné trhy taktiez zacali pouzi-
vat jednotni menu euro.

Zavedenim eura ako oficidlnej eurépskej meny, DEM
a FRF i ostatné meny ¢&lenskych krajin stratili svoju pozi-
ciu na penaznych trhoch. Ceny pre obchodovanie sa
zatali kotovat vyluéne v EUR. Hranice trhov jednotlivych
krajin boli odstranené a vznikol jeden velky eurépsky
pefazny trh. Jednym z vysledkov prechodu na spolo¢nu
menu bol zénik referenénych sadzieb pre jednotlivé meny
a vznik novej spolocnej kazdodenne fixovanej sadzby
EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) pre vSetky splat-
nosti. EURIBOR je garantovany Eurdpskou bankovou
federaciou FBE a Asociaciou finanénych trhov ACI. Sku-
pinu referenénych bank tvoria banky z krajin EU, ako aj
velké medzinarodné banky, ktoré nie su z ¢lenskych kra-
jin EU, ale maju vyznamny objem operacii v eurozéne.
EURIBOR je kazdodenne oficidlne kétovany na stranke
Moneyline Telerate. Pravidla etiky bank, ktoré sa zu¢astn-
nuju na kotacii EURIBORu, tzv. ,EURIBOR Code of Con-
duct” boli vypracované v roku 1997 Eurépskou bankovou
federaciou FBE, Asocidciou finanénych trhov ACI, skupi-
nou eurdpskych sporitelni a Eurdpskou asociaciou druz-
stevnych bank.

Samotny vyvoj Urokovych sadzieb bol v roku 2000 cha-
rakterizovany ich zvySovanim, ¢o bolo sp6sobené nadpri-
emernou tvorbou HDP v &lenskych krajinach EMU. V zave-
re roka zacali najdélezitejSie ekonomické ukazovatele pou-
kazovat na spomalenie tempa ekonomického vyvoja —
tempa vyroby, pokles kapitalovych investicii a vyvoja spo-
trebitelského sektora, o naznacovalo uvolfiovanie mone-
tarnej politiky ECB. Jej politikou bolo udrzanie cenovej sta-
bility prostrednictvom kontroly urokovych sadzieb.
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Na zadiatku roka trojmesaéné urokové sadzby dosahova-
li uroven 3,33 %, rotné splatnosti 3,95 %. V juni trojmesac-
né sadzby sa pohybovali na urovni 4,45 %, rocné 4,95 %.
Narast Urokovych sadzieb pre trojmesaéné splatnosti pokra-
Coval az do konca roka. Maximalne hodnoty dosahovali
v novembri hodnotu 5,14 % s korekciou v druhej polovici
decembra na Uroveri 4,88 %. Podobny trend nastal aj pre
depozita so splatnostou jeden rok. Tie véak svoje maximum
dosiahli v zavere augusta a to 5,34 % a nasledne bol zazna-
menany ich pokles az na koncoroénu hodnotu 4,75 %.

V porovnani s rokom 2000 sa rok 2001 d& charakterizo-
vat ako rok poklesu trokovych mier. Urokové sadzba na
hotovostnom trhu s kratkymi splatnostami sa pohybovala
na urovni repo sadzby 4,75 % pre splatnosti do troch me-
siacov a 4,5 — 4,6 % pre splatnosti do jedného roka.

Predstavitelia ECB v tomto obdobi nadalej popierali
silny vplyv americkej ekonomiky na hospodarsky cyklus
v EU a napriek tlakom zo strany MMF a dalSich vyznam-
nych institucii neznizili repo sadzby. Dévodom bola vysoka
inflacia, ktora dosahovala 2,6 %, zatial Co zelatelna uroven
ECB bola 2 %. Vyvoj jednotlivych ekonomickych ukazova-
telov nepotvrdil optimistické vyhlasenia ECB o obmedze-
nom dopade americkej recesie na eurozénu. Preto velkym
prekvapenim bolo méjové znizenie kluovych urokovych
sadzieb z urovne 4,75 % na 4,5 %.

V trefom Stvrfroku 2001 boli upravené predpovede
o ekonomickom raste Nemecka, ked ECB pripustila pokles
medziro¢ného tempa rastu HDP na rok 2001 z o¢akava-
nych 2,3 % na Uroven nizSiu ako 2 %. ECB nepristupila
k znizovaniu svojej kli¢ovej REPO sadzby, ktord zostala
nezmenend na urovni 4,5 %, kedZe sa inflacia stale pohy-
bovala nad Zelatelnou Uroviiou 2 %. ECB nereagovala ani
na vyrazné posilnenie EUR voci USD na uroven 0,87 opro-
ti 0,835 na zaciatku jula. Hlavnym ciefom centrélnej banky
bolo nadalej udrZiavanie cenovej stability.

Negativny vyvoj ekonomiky USA zvysil zaujem o nékup
cennych papierov predovietkym Statnych dihopisov krajin
EMU denominovanych v EUR, ¢o vyrazne prispelo k posil-
neniu EUR voéi USD z hodnoty 0,88 na 0,91. Vysledkom
tohto trendu bolo znizenie REPO sadzby o 0,25 % na
hodnotu 4,25 % v auguste. Nepriaznivé ekonomické uka-
zovatele a pokles inflacie vo vSetkych krajinach EMU pri-
niesli o€akavania dalSieho budiceho znizovania zaklad-
nych Urokovych sadzieb. V priebehu mesiacov jul a august
bol zaznamenany pokles urokovych sadzieb pre vSetky
splatnosti.

Po septembrovych udalostiach v New Yorku vyrazne
poklesli hlavne Grokové sadzby pre splatnosti dva az pat
rokov (0 0,2 — 0,3 %). Dévodom na takéto vyrazné znizenie
bol enormny zaujem predovSetkym o nakup nemeckych
vliadnych dihopisov s uvedenou splatnostou. Reakciou
ECB na tento vyvoj bolo znizenie zakladnej REPO sadzby
0 50 b.p. na 3,75 % v polovici septembra. Vyrazne klesaju-
ca inflacia v krajindch EMU signalizovala oCakavany pre-
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pad eurdpskej ekonomiky. Pokles urokovych sadzieb
pokragoval aj v zavere roka. Pod vplyvom tohto vyvoja sa
ECB rozhodla uvolnit svoju menovu politiku a zniZila svoju
REPO sadzbu 0 0,5 % na droven 3,25 %. V tomto obdobi
sa prehibil rozdiel medzi nemeckou ekonomikou a ekono-
mikami ostatnych ¢&lenskych krajin EMU, €o viedlo k pre-
hlaseniu nemeckej vlady o neschopnosti dodrzaf rozpotto-
vy deficit na urovni 1,5 % z HDP (Maastrichtské kritérium).

Zatial ¢o v zavere roka 2001 ndlady na trhu svedgili
o dalsom oCakavanom znizeni Urokovych sadzieb o 50
b.p., zaliatok roka 2002 sa niesol v znameni rozptylenia
tychto predpokladov. K celkovym negativnym oCakévani-
am prispeli aj predpovede o vys3ej inflacii v eurozdne,
napr. v Nemecku az 3 %, Co predstavovalo negativny
inflacny vyhlad na cely rok.

Penazny trh so splatnostou jeden rok dosahoval v tomto
obdobi trovelt REPO sadzby ECB, t,. 3,25 %. Urokové
sadzby pre splatnosti do deviatich mesiacov sa pohybova-
li na drovni 3,3 — 3,5 %. V priebehu mesiaca maj ECB
upravila svoj odhad inflacie eurozény na rok 2002 z hod-
noty 2,2 % na 2,4 %. KfuCovu repo sadzbu sa rozhodla
ponechat na nezmenenej Urovni. Taktiez Urokové sadzby
pre obdobie troch mesiacov boli v priebehu deviatich mesi-
acov roku 2002 stabilizované a pohybovali sa na urovni 3,3
— 3,4 % s vynimkou mesiacov mdj a jun, ked dosahovali
uroven 3,5 %. VyraznejSia zmena nastala az v zdvere
oktdbra a v priebehu mesiaca november, ked' sa zvysili
oCakavania trhu ohladne znizovania kli¢ovej REPO sadz-
by ECB ako reakcia na znizenie klti¢ovych sadzieb v USA.
V zavere novembra sa trojmesacné depozita obchodovali
na urovni 3,05 %. Podobny vyvoj prebiehal aj pri obchodo-
vani s jednoro€nymi peniazmi, cena ktorych sa spociatku
zvySovala z janudrovej urovne 3,4 % na majovu hodnotu
4,1 %. Nasledne vyvoj kopiroval cenu trojmesacnych
depozit. V zavere novembra sa jednoro¢né peniaze obcho-
dovali tesne pod urovriou 3 %. V decembri ECB pristupila
k znizeniu klu¢ovej REPO sadzby o 0,5 % na hodnotu
2,75 % ako dosledok niz-

PENAZNY TRH V SR A EU

(60 % HDP). Miera inflacie zaznamenala v uplynulych
dvoch rokoch klesajuci charakter, ¢o bolo spésobené ne-
uskutonenim deregulacie vSetkych cien. Uvolnenie regu-
lovanych cien v roku 2003 ma za nasledok opé&tovny
narast miery inflacie. Podla Menového programu Nérodnej
banky Slovenska sa pokles inflacie o¢akava az v roku
2005, ked by odhadovana inflacia mala dosiahnut 3,7 %,
resp. 2,8 % v roku 2006. Inflaéné kritérium hovori, ze pri
vstupe do EMU by miera inflacie nemala byt vy3sia ako je
priemer troch &lenskych krajin EMU, ktoré dosahuju naj-
niz8iu mieru inflacie, zvySeny o 1,5 %.

Jednym z Maastrichtskych kritérii pre vstup do EMU
a nasledné zavedenie eura je Ucast Slovenskej koruny
v Eurépskom kurzovom mechanizme ERM Il po dobu mini-
mélne dvoch rokov, pricom sa jej kurz musi udrzat v sta-
novenom pasme voci EUR * 15 %. To znamena, Ze Slo-
vensko po vstupe do EU dria 1. 5. 2004 by sa mohlo zagle-
nit do EMU pravdepodobne najskér aZ niekedy v roku
2007 - 2008. Dovtedy musia byt naplnené aj véetky ostat-
né konvergencéné kritéria.

Po vstupe Slovenskej republiky do EMU a prijati eura
ako oficialnej meny slovenska koruna zanikne. Slovensky
pefazny trh bude zalleneny do eurdpskeho periazného
trhu. SuCasna fixovana referenéna drokova sadzba
BRIBOR, ktord sa stanovuje na zéklade kotacii 8 refe-
renénych bank zanikne a bude nahradena referenénou
sadzbou EURIBOR. Pre plynulu transformaciu slovenské-
ho korunového penazného trhu na eurovy bude nevyhnut-
né postupné znizovanie korunovych urokovych sadzieb
s ciefom priblizit sa Grovni sadzieb v EMU platnych
v obdobi prechodu na menu euro. Krirérium konvergencie
pre urokové sadzby stanovuje, ze vySka dihodobych uro-
kovych sadzieb pre 10 ro¢né vliadne dlhopisy by nemala
prekroGit vysku priemernych Urokovych sadzieb troch
Clenskych krajin EMU s najnizSou dlhodobou urokovou
sadzbou o viac ako 2 %.

keho ekonomického rastu Inflacia
v krajinach EMU. 18,00
16,00 >
Prepojenie pefiazného | 14,00 / v\
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(Zdroj udajov: NBS, Statistisches Bundesamt Deutschland)
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NOVY SAT BANKOVIEK USD

Na ochranu pred falSovanim platidiel americkych dolarov viada Spojenych statov americkych
oznamila, Ze bude vydavat nové bankovky USD so zmenenym dizajnom jednotlivych nominal-
nych hodnét. Novy navrh americkej meny s pridanim nenapadnych farieb v pozadi na licnej

i rubovej strane bankoviek ma zabezpeéit lepsiu ochranu pred ich falSovanim. Vydavanie
novej emisie 2004 sa zacalo bankovkou nominalnej hodnoty 20 USD 9. oktobra 2003.
V rokoch 2004 a 2005 bude nasledovat vydavanie novych bankoviek s nominalnou hodnotou
100 a 50 USD. O novej podobe sa uvazuje aj pri bankovkach 10 a 5 USD. So zmenou sa zatial
neplanuje pri 2 a 1 dolarovych bankovkach USA.

Uvedenim novych bankoviek USD série 2004 do
obehu, budu i nadalej platit vSetky bankovky USD
vydané Spojenymi Statmi americkymi, t. j. staré
i nové série. To znamend, Ze neexistuje povinnost
ani ¢asovy limit vymeny starych bankoviek za nové.
Poprvykrat od vydania série zlatych dvadsatdoldro-
vych bankoviek v roku 1905, nové bankovky 20

Opis bankovky 20 USD séria 2004

USD, série 2004 obsahuju nenapadné farebné
pozadie modrej, zelenej a broskyriovej farby na lic-
nej i rubovej strane.

Kazda nominalna hodnota bude maf odli§né
farebné pozadie. Pom6Zze to vSetkym ob&anom, ale
najma slabozrakym fudom fah8ie rozlisif od seba
jednotlivé nominalne hodnoty.

Tlacové techniky:
Rozmery bankoviek:
Farebnost bankoviek:

156 x 66 mm.

Hibkotlag, tlag z vysky a tlaé z plochy.

Cierna, zelena a pozadie dotvaraju na obidvoch stranach jemnejsie bledsie farby:

broskyrova, modra a zelena.

Vodoznak:

Lokalizovany, stupriovity, figuralny. Vodoznak je suc¢astou bankovkového papiera

a je viditelny z obidvoch stran v priehlade proti svetlu.

Ochranny pruzok:

Polyetylénovy ochranny pruzok s pozitivnym mikrotextom ,USA TWENTY a malej

vlajky“ je sucastou bankovkového papiera. Je viditelny v priehlade proti svetlu
z obidvoch stran bankovky. Ochranny pruzok pod UV svetlom ,svieti“ zeleno.

Ochranné vlakna:

Umelohmotné modré a Cervené ochranné vildkna su nepravidelne rozmiestnené

po obidvoch strandch bankovky. Ochranné vidkna su sucastou bankovkového
papiera a su viditelné volnym okom.

OVI: Cislica ,20“ v pravom dolnom rohu na licnej strane bankovky uréujtica nominainu
hodnotu sa meni pri nakloneni bankovky z medenej na zelenu farbu. U novych
bankoviek USD je tato zmena farby eSte napadnejSia a lahSie rozpoznatelna.

Sériové cislo:
licnej strane bankoviek
Peéat FRS:

Je vytvorené opat kombinaciou jedenastich Gislic a pismen, objavuje sa dvakrat na

Univerzélna pecat ,Federal Reserve System“ sa nachadza na licnej strane ban-

kovky USD vlavo od portrétu prezidenta. Pismeno a Cislica pod l'avym sériovym ¢is-
lom oznacuje vydavajucu emisnu banku. Séria 2004 je oznacena pismenom ,E*.

Mikrotexty:

Mikrotext na licnej strane bankovky je na dvoch miestach:

1. V modrej stuhe medzi portrétom a pec¢atou TREASURY v slove TWENTY
v prvych troch pismenach ,TWE" a v slove ,USA" sa nachadza opakujuci sa mik-
rotext ,20 USA" Mikrotext je umiestneny z vnutornej i vonkaj$ej strany uvedenych

pismen.

2. Na licnej strane bankovky v lavej dolnej ¢asti giloSového ram€eka v hodnoto-
vom ¢isle 20 je mikrotext ,20“ medzi Cislicami 2 a 0, dalej v ¢islici 0 je mikrotext
,USA® a pokraCovanim v tom istom riadku je mikrotext ,THE UNITED STATES OF
AMERICA 20 USA 20 USA“.

BIATEC, ro¢nik 11, 12/2003
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Licna strana bankovky
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,,Toto su nové farebné peniaze, su bezpeénejsie, pretoZe sa daju taZsie sfalSovat, chytrejsie na to,
aby pouzitim tlacéovych technik prekonali chy'trost' technicky zdatnych falSovatelov a spolahlivejsie
nez kedykolvek predtym®, povedal riaditel Uradu pre vyrobu a tlac rytin pan Thomas Ferguson.

Symboly slobody:

Prvok pre slabozrakych:

Ochrana proti kopirovacim
zariadeniam:

Na licnej strane bankovky 20 USD su dva orly ako americké ,,symboly slobody*.
Velky modry orol s ratolesfou v pazuroch na favej strane od portrétu A. Jacksona
je vytlaceny tlacou z plochy a predstavuje symbol kresleny a tesany v Jacksono-
vej dobe. Mensi zeleny kovovy orol a &tit vpravo dole od portrétu je vytlageny hib-
kotlacou a predstavuje novsi ilustracny symbol.

Na rubovej strane bankovky 20 USD je vytlateny rozliSovaci znak pre zrakovo
postihnutych fudi a to zvd¢Senim nominalnej hodnoty ,20“ v pravom dolnom rohu
na svetlom pozadi.

Na licnej strane bankovky je to mikrotext ,20 USA“ nachadzajici sa v modrej
stuhe, ktora prechadza cez pecat Treasury v dvoch radoch s napisom ,TWENTY
USA*" v prvych troch pismenach slov ,TWENTY" a ,USA" a na rubovej strane su
Zltou farbou vytlacené po obidvoch stranach Bieleho domu drobné &islice ,,20.

Spojené Staty americké budu vydavat nové bankov- Medzindrodne sa najcastejSie falSuje 100 dolarova

ky kazdych sedem az desat rokov, aby lepSie chra-  bankovka, zatial ¢o v Spojenych Statoch americkych
nili svoju menu pred vynaliezavostou falSovatefov. je najfalSovanejSou bankovkou prave 20 dolarova
Nova farba bankoviek poméze prekonaf falSovate- bankovka.

lov, ktori stale viac pouzivaju digitalnu techniku, pre- Rozalia Boskovic¢ova
toze je pre nich lahSie dostupna a hlavne lacnejSia. Narodna banka Slovenska
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POUZIVANIE EURA NA SLOVENSKU

Ing. Peter Szovics, PhD. -

Ing. Renata Morvayova

Fakulta ekonomiky a manazmentu, SPU v Nitre

Prispevok je zamerany na vyhodnotenie dotaznikového
prieskumu, ktorého ciefom bolo identifikovat mieru pouzi-
vania eura v podnikoch, zhodnotenie spésobu pouzivania
a odhadnutie oCakavani tykajucich sa buduceho vyvoja
eura na Slovensku. Analyzovali sme podiel obratu vyfaktu-
rovany v r6znych mendach, dopady zavedenia eura na
cenovu politiku, vymenny kurz, pouzivanie eura pri plat-
bach. Zamerali sme sa predovSetkym na vyhody ktoré
moézu plynit zavedenim jednotnej meny. Medzi vyhody
skorého prijatia eura patria Uspora transakénych nakladov
pre podniky, pokles volatility vymenného kurzu a spolu
s dalsim narastom stupna otvorenosti ekonomiky by pod-
poroval realny ekonomicky rast.

Dotaznikovy prieskum sa uskuto€nil medzi podnikatel-
skymi subjektmi na Slovensku od novembra 2002 do janu-
ara 2003. Oslovenych bolo 30 podnikov z r6znych odvetvi
narodného hospodarstva. Dotaznik obsahoval 17 otazok.
Boli vybrané iba také podniky, ktoré realizovali aktivity
v medzindrodnom obchode.

Vlastnictvo podniku

Prvou otazkou sa zistovalo vlastnictvo podniku. 45,5 %
zo skumanych podnikov uviedlo vlastnictvo z eurozény.
Markantny podiel zahrani¢ného vlastnictva dokazuje vyso-
ky stupen otvorenosti malej slovenskej ekonomiky. Moti-
vujucim faktormi zahrani¢nych investorov boli produkéna
vykonnost (lacna pracovna sila), zvy$enie trhového podie-
lu a diverzifikécia rizika.

Export do Eurépy

Druha otazka sa orientovala na exportné aktivity nasich
podnikov. Podiel obratu skimanych podnikov tvori 60,3 %
exportovany do krajin EU.V zaujme podnikatelov je osvojif
si zakonitosti podnikania na eurépskom trhu a za¢at vyuzi-
vaf jeho vyhody pri exporte, vytvéarani spolonych podni-
kov, ako aj vo va¢Som vybere odberatelov, dodavateloy,
zamestnancov a bankovych sluzieb. Sloboda konkurencie
umoziuje podnikatelom pontknut svoje tovary a sluzby Sir-
Siemu okruhu zakaznikov. O vyrobky a poskytované sluzby
zo Slovenska je zaujem a naSe vyrobky su konkurencie-
schopné na zahrani€nych trhoch.

Podiel obratu vyfakturovany v réznych menach

Vysledky prieskumu su znazornené na grafe 51,18 %
podiel obratu je vyfakturovany v eurach. Doméca mena sa
podiela 44,35 % a iné meny su zastupené 4,47 %. Euro-
mena ma viditelne najvacsie zastupenie. Stava sa veduicou
menou, ktorl pouzivaju podnikatel'ské subjekty pri obchod-
nom styku. Skimané podniky oakavaju zvysenie priemer-
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Podiel obratu vyfakturovany v roznych menach vybrané-
ho suboru podnikov

Iné 4 %

SKK 44 % EUR 52 %

ného obratu vyfakturovaného v eure 0 5,32 % do roku 2004.
ZvySeny narast mozno spdjat s postupnym zvySovanim
vyznamu jednotnej meny.

Pouzitie meny v cenovej ponuke

Prechod na novu menu v krajinach EMU mal vplyv na
uvadzanie cien tovarov a sluzieb v cenovej ponuke aj
u nasich exportérov. Viac ako polovica podnikov (72,7 %),
vyuziva na oznacenie cien tovarov a sluzieb v cenovej
ponuke menu euro a 27,3 % uvadza domacu menu. Jeden
z analyzovanych podnikov vyuziva obidve varianty.

Vyvoz a fakturacia v eure

Skumané podniky mali odpovedat na otazku, do ktorych
krajin vyvazaju tovar a ktorym krajinam momentalne faktu-
ruju v eure. Vysledky su zhodnotené v tabulke. Najviac
vyrobkov sa vyviezlo do Nemecka a za uhradu tovarov sa
vyhradne pouziva len euro.

Import z krajin EU

91 % podielom skumané podniky uviedli, ze uskutoCriuju
nakup tovarov alebo sluzieb z krajin EU. Svedéi to
o velkom dopyte slovenskych podnikov po surovinach
a polotovaroch z EU. Slovenski podnikatelia stratia postup-
ne cenovl konkurenénl vyhodu a budd sa musiet naucit
presadzovat vysokou produktivitou vyroby a kvalitou, ino-
vaciou, rychlostou, servisom a starostlivostou o zédkaznika.

Doévody predpokladaného zvysenia nakupu

a fakturacie v eure

Existujuce hranice su stale viac priepustnejSie pre tova-
ry, sluzby a kapital. Slovenské firmy musia tak v perspek-
tive svojho usadenia sa na jednotnom trhu celif narocné-
mu konkurencnému prostrediu. Pristup vyspelej eurdpskej
konkurencie na slovensky trh bude obmedzeny iba jazyko-
vymi a vzdialenostnymi prekazkami.
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DélezitejSim faktorom oCakdvaného zvySenia nakupu
a fakturacie v eure je poziadavka vlastnych zakaznikov
podla 66,7 % respondentov. Odpoved ,zavedenie eura
bolo vlastnym rozhodnutim podniku“ uviedlo iba 33,3 %.
ZvySujuce sa potreby domacich zakaznikov suvisia so
zvy$enim dovozu z krajin EU.

Vplyv zavedenia eura na cenovu politiku

Technickym problémom zavadzania spolo¢nej meny je
zaokruhlovanie. Pravidla pre zaokruhlovanie medzi eurom
a narodnymi menami ¢lenskych Statov boli stanovené
v Elankoch 4 a 5 nariadenia ES 1103/97 Rady EU. Nasa
otdzka sa tykala ustalenia cien a jej Ulohou bolo ziskat
odpoved, ¢i si podnik mysli, ak je cena v SKK prepocitana
na cenu v euro, &i by bolo pohodinejSie zaokruhlovanie
smerom nahor. Mohlo by to spdsobit nastartovanie infla¢-
nej Spiraly. Zo skumanych podnikov 81,8 % vyjadrilo nazor,
Ze zaokruhlovanie smerom nahor pri cene v SKK prepoci-
tanej na cenu v euro nie je vyhodné a 18,2 % si mysli
opak. Podla ¢lanku 5 plati zasada, Ze Ciastky prevedené
medzi ndrodnou menou a eurom podla pevného prepodi-
centy. Pre prepocet eura na narodnu menu plati pravidlo
zaokruhlovania tak, ze sa zaokruhluje na najblizSiu naj-
niz8iu jednotku narodného platidla. VSeobecne plati, ze sa
nesmie zaokruhfovat viac ako o 0,005 EUR.

Predpokladany vplyv zavedenia eura

na vymenny kurz v SR

Otézka kurzového rezimu domécej meny je medzi pristu-
povymi Krajinami rieSena réznymi sposobmi. Na Slovensku
sa do oktdbra 1998 uplatroval fixny rezim devizového kurzu,
ked' koruna bola naviazana na ké$ mien. Stanovené bolo
fluktuané pasmo 14 %, v ramci ktorého mohol kurz koruny
oscilovat. Od 1. oktobra 1998 NBS rozhodla o zruseni fixné-
ho devizového rezimu a zaviedla riadeny floating s referen¢-
nou menou — nemeckou markou, ktord bola od 1. januara
1999 nahradena eurom. V prechodnom obdobi slovenska
koruna bude sucastou systému ERM |l dovtedy, kym nespl-
nime maastrichtské kritéria konvergencie. V suvislosti s fluk-
tudciou vymenného kurzu sme sa opytali respondentov, &i
oznamenie o zavedeni eura bude mat vplyv na vymenny
kurz naSej koruny voéi euru. 81 % respondentov odpoveda-
lo kladne bez udania smeru pohybu kurzu.

Vplyv zavedenia eura na zmenu cien

nakupovanych tovarov

Prijatie jednotnej eurdpskej meny a nahradenie sloven-
skej koruny eurom nesie so sebou potencidlne vyhody aj
nevyhody. Na jednej strane by to znamenalo zjednoduse-
nie a zlacnenie procedur zahraniéného obchodu. Tato
vyhoda by bola vyznamna pre malych a strednych podni-
katelov, ktori sa nedokaZu dostatocne efektivne branit kur-
zovému riziku. Na strane druhej by to znamenalo pre NBS
stratu moznosti ovplyviiovat menovu politiku. 81,8 % res-
pondentov sa vyjadrilo, ze po zavedeni eura doslo k ceno-
vym posunom.

POUZIVANIE EURA NA SLOVENSKU

Otvorenie bankového uctu v eure

Pri zavedeni eura do bezhotovostného platobného styku
v roku 1999 vSetky bankové instittcie na Slovensku zacali
poskytovat zékaznikom UCty v eure. Nasa hypotéza
v oblasti vedenia eurovych U¢tov sa potvrdila. 91 % podni-
kov ma otvoreny ucet v euréch a aktivne ho vyuZziva.

Pouzivanie eura pri platbach

Pre slovenské firmy je vyhodné, Zze uz nemusia drzat na
Uctoch napr. francuzske franky a nemecké marky a pripra-
vovat sa na kurzové riziko medzi tymito alebo kazdou inou
menou, ktord euro nahradilo. Z eurou¢tu mézu rovnako pla-
tit franclizskemu ako aj nemeckému alebo talianskemu
dodavatelovi a pritom pouziju tu istd menu. 91 % skima-
nych podnikov vyuziva v platobnom styku bankovy ucet
v eure na Uhradu zavazkov dodavatelom. 9 % pouziva tento
bankovy Ucet aj na doméce platby. VSetky skimané podni-
ky vyuZivaju bankovy ucet v eure na inkaso pohladavok.

Pomoc a podpora v otazkach tykajucich sa

zavedenia euromeny v EMU

Prevazna Gast respondentov uviedla (72,2 %), Ze vyuzi-
va Internet na hladanie pomoci a podpory v otdzkach
0 zavadzani eura. Pomoc a podporu mézu podnikatelské
subjekty v pripade zaujmu hfadat na internetovych stran-
kach (www.europa.sk, www.euroservis.sk, www.eu.sk,
www.nbs.sk, www.europa.eu.int, www.euro.ecb.int), d'alSie
informacie poskytuje Eurépske informaéné centrum v SR,
so sidlom v Bratislave a pobockami v krajskych mestéch.

Prezentované vysledky su skor nametom na dali podrob-
ny vyskum a vzhlfadom na pocet respondentov nemozeme
z neho odvodit véeobecné zavery platné pre SR. Realizova-
ny dotaznikovy prieskum je aj napriek uvedenym dévodom
vhodnym nastrojom pre podnikovu, bankovu a Statnu sféru
na budice monitorovanie pouzivania eura podnikmi.

Euro je jednotnou menou velkého a likvidného finanéného
trhu a svetovou rezervnou menou. Platby a preprava tovaru
v ramci ¢Elenskych krajin EU je rychlejSia, spolahlivejSia
a lacnej$ia. Obchodnikom a spotrebitefom priniesol prechod
na jednotnd menu viac istoty — najma €o sa tyka ceny, za
ktoru sa tovar predava. Ak sa za tovar a sluzby plati v tej istej
mene, zvySuje sa aj konkurencia na jednotnom trhu, z éoho
ma prospech cela oblast spolo¢enstva. Jednotna mena tak
pomdze stimulovat hospodarsky rast a zamestnanost. Je
prinosom nielen pre obchodnikov, ale aj pre cestovatelov
prechadzajucich krajinami spoloCenstva, ktori nemusia
menif peniaze a stracat tak percenta pri kazdej transakcii.

Vyvoz a fakturacia v eure

Krajina Vyvoz do jednotlivych | Fakturacia v euromene
krajin ( podiel v %) ( podiel v %)
Francuzsko 5,3 10,5
Nemecko 421 421
Portugalsko 5,3 5,3
Taliansko 10,5 10,5
Rakusko 26,3 35,7
Pol'sko 5,3 53
Svajéiarsko 5,3 -
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LEGISLATIVA EUROPSKEJ UNIE

VYKLAD POJMOV (POKRACOVANIE)

Adaptacia nariadenia sa realizuje prispdsobenim pravnej
Upravy SR pravu Eurépskych spolocenstiev. Na zéklade
porovnania pravnych predpisov SR s konkrétnym nariadenim
ES sa ustali, ktoré pravne predpisy je potrebné prijat, zmenit,
doplnit alebo zrusit. Do nadobudnutia platnosti zmluvy o pris-
tdpeni SR k Eurdpskej Unii je mozné transponovat prislusné
nariadenie, ak

a) normativny text nariadenia predstavuje samostatnu uce-

lent Gast pravnej Upravy,

b) pravne predpisy SR neupravuju dant problematiku,

c) a ak sa tym nenarusi pravny systém SR.

Nariadenie nadobudne priamy u¢inok driom platnosti zmlu-
vy o pristtipeni SR k EU za predpokladu, Ze je zrozumitelné,
terminologicky presné, neobsahuje podmieneny zékaz a ne-

Nariadenie Rady (ES) ¢. 2532/98 z 23. novembra 1998
tykajtice sa pravomoci Eurépskej centralnej banky
ukladat sankcie

Podrla &lanku 110 ods. 3 Zmluvy o zalozeni Eurépskeho
spoloGenstva (Amsterdamské znenie) a ¢lanku 34.3. Pro-
tokolu o Statite Eurépskeho systému centralnych béank
a Eurépskej centralnej banky je Eurépska centralna banka
opravnend ukladat pokuty alebo penale podnikatefskym
subjektom za neplnenie zavazkov vyplyvajucich z jej naria-
deni a rozhodnuti. Limity a podmienky ukladania pokut
a pendle su upravené v nariadeni Rady (ES) ¢. 2532/98
z 23. novembra 1998. Napriek tomu, ze poru$enie povin-
nosti vyplyvajlicich z nariadeni a rozhodnuti moze nastat
v réznych oblastiach kompetencie ECB, je potrebné
zabezpetit jednotny postup pri ukladani sankcii. Stc¢asne
sa ponechdva ECB urgity rdamec slobody v rozhodovani
v sllade s citovanym nariadenim Rady. Nariadenie obsa-
huje definicie zakladnych pojmov.

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES
z 28. januara 2003 o nelegalnom obchodovani
na zaklade vnutornych informacii a o manipulacii
s trhom (zneuzivani trhu)

Jednym z vychodisk pre prijatie uvedenej smernice je
fakt, Ze skuto¢ny jednotny trh je rozhodujuci pre hospo-
darsky rast a tvorbu pracovnych miest v Eurépskom spo-
lo¢enstve. Pritom plynulé fungovanie trhov cennych papie-
rov a dévera verejnosti v trhy st nevyhnutnym predpokla-
dom hospodarskeho rastu a bohatstva. Zneuzivanie trhu
poskodzuje regularnost finanénych trhov a déveru verej-
nosti v cenné papiere a derivaty. Nové vydobytky finan¢-
ného a technického rozvoja zvySuju stimuly, prostriedky
a prilezitosti na zneuzivanie trhu. K tomu prispieva aj
nerovnaka regulacia v jednotlivych ¢Elenskych Statoch.
Zneuzivanie trhu predstavuje nelegalne obchodovanie na
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pripusta pravo uvazenia (tzv. diskre¢né prévo) zo strany Stéatu
pri jeho implementacii.

V slvislosti s nariadenim treba poukazat na to, Zze spolo-
¢enské vztahy upravené nariadenim nemézu byt po vstupe
SR do EU predmetom Upravy slovenského prava a ani
nemozu byt upravené odliSnym sposobom. Slovenské pravo
vSak mozno aplikovat na oblasti, ktoré nie st upravené na-
riadenim, alebo ak sa nariadenie odvolava na narodné pravo
&lenského Statu EU a predpokladd doplnkovi pravnu tpravu
Clenského Statu.

Biela kniha — predstavuje nastroj integrécie SR do EU.
Obsahuje zoznam rozhodujucich legislativnych opatreni pre
vnutorny trh s tym, Ze vymedzuje pravne akty spolocenstiev,
ktoré je potrebné premietnut do pravneho poriadku danej
krajiny, a definuje formy technickej a finanénej pomoci.

zéklade vnutornych informacii a manipuléciu s trhom. Vnu-
tornymi informéaciami su vSetky detailné informécie, ktoré
sa nezverejnili a tykaju sa priamo alebo nepriamo jedného
alebo viacerych emitentov finanénych nastrojov. Vyzitie
vnutornych informéacii moze spocivat v kipe alebo predaiji
finanénych nastrojov osobou, ktora vie alebo by mala ve-
diet, Ze ide o vnutorné informécie. Clenské $taty musia pri-
jat opatrenia proti praxi znamej ako “pdsobenie s nasko-
kom pred konkurentom” vratane “naskoku pred konku-
rentmi” v komoditnych derivatoch. Podla smernice, ktora
predstavuje aplikaciu principu subsidiarity a proporcionali-
ty podra ¢l. 5 zmluvy o ES, trhové subjekty su povinné
aktivne sa podiefaf na boji proti zneuzivaniu trhu, t. j.
musia prijimat opatrenia zamerané na zamedzovanie
a odhalovanie postupov manipulacie s trhom. Ciefom
smernice je okrem iného prispief k transparentnosti
finanénych trhov, posilneniu regulaénych organov pri
zabezpecovani dodrziavania pravnych predpisov, podporit
inovaciu na finanénych trhoch, zabezpeéit regularnost
trhu, zvysit medzinarodnt konkurencieschopnost eurdp-
skych finanénych trhov, pricom treba respektovat rozdiely
narodnych trhov a zabezpecit stidrznost smernice s ostat-
nou legislativou ES. Smernica predpoklada, Ze Eurdpska
komisia vyda implementacné opatrenia na zabezpecenie
jej jednotného uplatihovania a na zohladnenie technického
vyvoja na finanénych trhoch (napr. Upravou technickych
foriem primeraného zverejnenia vnutornych informacii).
Ustanovenia smernice sa nevztahuju na realizaciu meno-
vej politiky, politiky v oblasti devizovych kurzov a politiky
riadenia Statneho dlhu Clenskym $&tatom, Eurépskym
systémom centralnych bank, narodnou centralnou bankou
alebo akymkolvek inym oficidlne uréenym organom alebo
osobou konajicou v ich mene. Clenské $taty Eurdpskej
Uinie maju povinnost informovat Eurépsku komisiu o trans-
pozicii smernice do 12. 10. 2004.

Spracoval JUDr. FrantiSek Hettes
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UVEROVE PODMIENKY A POSTUPY
SLOVENSKEJ BANKY DO ROKU 1914

Mgr. FrantiSek Chudjak, Narodna banka Slovenska

Slovenska banka, ucastinna spol., Bratislava patrila k najstarsim periaznym ustavom na Slovensku,
ktoré boli oviadané slovenskym narodnym kapitalom. Vznikla v roku 1879 z iniciativy ruZomberskych
obchodnikov a podnikatelov, najmé Petra a Daniela Makovickych a Jozefa Houdeka pod nazvom

Ruzombersky ucastinarsky uverkovy spolok. Spraveom noveho ustavu sa stal na valnom zhromazdeni
3. juna 1879 Daniel Makovicky. Ciefom spolku, ako sa uvadzalo v prospekte, bolo:
jednak povzbudzovanie sporivosti, jednak zvelad’ovanie hospodarstva, priemyslu
a obchodu poskytovanim potrebného hotového grosa na uver”.

Podla prvych stanov
bola obchodna ¢innost
spolku zamerana pre-
dovSetkym na prijima-
nie vkladov s cielom ich
zuroCenia, povolovanie
niek. Vybor uverkového
spolku na svojej prvej
schodzi 22. juna 1879
zvolil uzsi vybor a dva
pbzickové vybory, ktoré
sa pravidelne schadza-
li. Obchodné podmien-
ky banky ur€oval vybor
spolku, ktory na dalSej
schdédzke 9. jula 1879 stanovil 10 %-nu debetnud sadz-
bu na uvery do 200 zlatych (zl.), pri vy$Sich suméach
pozadoval urok 9 %. Kreditnd sadzba, Cize vkladovy
urok bol stanoveny takto: vklady na neurgity ¢as sa uro-
Cili 6 %, vklady viazané na 18 mesiacov 7 %, vklady
pefiaznych Ustavov 7,5 %. UloZené vklady sa bez vypo-
vede vyplacali len do vysky 50 zl. Na vySSie sumy bola
ustalena vypoved, a to podra vysky vkladu. Urokové
sadzby sa €asto menili, nakolko vybor musel pri formo-
vani Gverovych podmienok a postupov poditat s radom
objektivnych a subjektivnych narodohospodarskych
faktorov.

TaZiskom obchodnej &innosti spolku bola Gverova
¢innost. Podra prvych stanov z roku 1879 spolok mohol
poskytovat p6Zicky na drahé kovy, cenné papiere
garantované Statom, pdzicky na pozemky, p6zicky na
zmenky a obchodné listy. P6ziCky poskytoval najdihsie
na 10 rokov (hypotéky), najkratSie na pol roka (pdziCky
na cenné papiere a na zmenky). Pokial ide o vlastnu
techniku uverovych obchodov, ich ramec tvorili kreditné

Prvé sidlo Slovenskej banky, ué. spol., bolo v sikromnom
byte spravcu Daniela Makovického v Ruzomberku

a debetné podmienky.
Vynosnost  vlastne;j
pbzickovej politiky spol-
ku vychadzala z rozdie-
lu medzi kreditnymi
a debetnymi (Uverovy-
mi) sadzbami. Tieto
percenta predstavovali
kapitalovy profit, z kto-
rého sa pokryvali vlast-
né prevadzkové nakla-
dy spolku. V pripade,
ze dochadzalo k ply-
nulej splatnosti po6-
zi¢iek, bola zaistena
frekvencia dalSej ob-
chodnej ¢innosti a v neposlednom rade i potencialny
zisk. Velkym problémom spolku az do roku 1914 bol
nedostatok volnych prostriedkov, ktoré by mohol pouzit
na Uverovu ¢innost. Spolok sa uz v roku 1879 uchadzal
u viacerych pefaznych ustavov o reeskontny uver,
ktory nakoniec v roku 1880 povolila Zvolenska sporitel-
na, uc. spol., Banska Bystrica vo vyske 15 000 zI. s uro-
kom 6 %. Za povoleny uver prevzali osobnu zaruku
spravca Daniel Makovicky, podspravca Karol Kréméry
a Clen vyboru Gustav Klein.

lovani sa postupovalo opatrne. Povolované boli pre-
dovSetkym pdzicky, kryté intabuldciami na mestské
domy a sedliacke usadlosti. Pri neintabulovanych udve-
roch ziadal spolok okrem podpisu priameho dlznika
eéte podpisy asponi dvoch dobrych rugitelov. Uvery boli
spocCiatku poskytované v prvom rade obchodnikom,
remeselnikom a rolnikom z Liptovske;j stolice. ISlo hlav-
ne o kratkodobé, tzv. zmenkové Uvery (spoCiatku najma
sedliacke zmenky poskytované na 6 mesiacov) a kon-
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tokorentné uvery (Uvery na bezny ucet). Iba v malej
miere boli poskytované hypotekarne uvery. Uverkovy
spolok sa snazil prilakat klientelu vy$s$imi vkladovymi
Vznik tverkového spolku mal za nasledok znizenie uro-
kovych sadzieb Ruzomberskej sporitelne, u¢. spol.,
Ruzomberok v roku 1880 z 12 na 10 az 9 % v zavislosti
od typu uveru. Vyska urokovych sadzieb bola prostried-
kom tvrdého konkurenéného boja medzi miestnymi
pefiaznymi ustavmi.

Hlavnym zdrojom prijmov spolku bol zo zaciatku
hlavne eskont zmeniek. Ako vyplyva z bilancie za rok
1881, z hrubého zisku spolku 16 726 zl. pripadlo na
urokovy prijem 16 392 zl., priom zmenkovy urok do-
siahol sumu 16 208 zl. Celkovy obraz o hospodareni
spolku v jeho zatiatkoch si mozno vytvorif na zéklade
suvahy z roku 1885: vlastné prostriedky 40 239 zl.,
vklady na knizky 449 885 zl., cely majetok 500 048 zl.,
(investovany v zmenkdch 415 874 zl.), hypotekarne
pozicky 72 610 zl. Likvidita spolku bola dobra, hoto-
vostna rezerva 5 933 zl. vSak bola nizka, predstavova-
la len 1,5 % zverenych vkladov. Poukazovalo to na
velké uverové napatie. Spolok musel preto v roku 1885
poziadat o pomerne drahy reeskontny tver od Pestian-
skej vlasteneckej prvej sporitelne, ktora povolila rees-
kontny Uver s osobnou a solidarnou zarukou vsetkych
¢lenov spravy a vyboru.

V roku 1888 nastala kriticka situacia, ked’ viacero ¢le-
nov predstavenstva vystupilo a zalozilo konkurenénu
Ruzombersku priemyselnu banku, pricom doslo k vy-
bratiu 50 % vkladov.

Zaciatky uverovania priemyselnych podnikov

Po roku 1890 sa postavenie spolku postupne zlepso-
valo. Valné zhromazdenie v roku 1893 odsuhlasilo zvy-
Senie UcCastinnej istiny na 50 000 zl. V tom istom roku
doSlo k zmene nazvu na Ruzombersky uverny spolok,
Gc. spoloénost, a k zaloZeniu prvej filidlky v Trstenei.
Spolok sa podielal na zakladani viacerych slovenskych
bank, napr. Hornouhorskej banky Tatra v Martine v roku
1884, kde sa zucastnil 40 ucastinami po 100 zl. Zagiat-
kom 90-tych rokov 19. storo€ia sa spolu s Tatra bankou,
Zilinskou pomocnicou a Martinskou sporitelfiou podie-
lal na zakladani, sprave a Uverovani mensich podnikov
lahkého, najméa drevospracujuceho priemyslu. Predsta-
vitelia slovenského narodného zZivota sa v tom case
snazili zvySenou aktivitou v hospodarskej oblasti vytvo-
rit zakladiu pre svoje politické a kultirne ciele.

V roku 1892 spolok kupil 40 ucastin Tovarne na dre-
volatku v Ruzomberku, ktorej uz v roku 1884 povolil
kontokorentny dver 15 000 zl. Peter Makovicky, spravca
spolku, bol zaroven predsedom spravnej rady tovarne.

Dalou investiciou bola kiipa 50 G&astin firmy Helios,
mechanickej a elektrotechnickej u¢astinnej spolocnosti
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v Ziline, v decembri 1893. Podnik véak podas celej exi-
stencie vykazoval stratu, a tak v roku 1906 doslo k jeho
zaniku konkurzom. Pohladavka spolku voéi Heliosu za
uvery poskytované od roku 1899 v celej vyske 52 000
korun bola vyrovnana az v roku 1911. Od roku 1900 sa
museli vetky ucty viest v novej korunovej mene (1 zla-
ty sa rovnal 2 korunam).

V roku 1900 sa spolok podielal kapitalom 10 000
kortin na zaloZeni Zilinskej tovarne na cement a vapno
s Ucastinnou istinou 350 000 korun Svoju poziciu
v tomto podniku vSak v roku 1906 stratil.

Formovanie novej uverovej politiky
a stratégie v rokoch 1904 — 1914

Od zaciatku 20. storodia mozno sledovat zmenu
taziska obchodne;j politiky spolku od poskytovania pdZi-
Ciek drobnym Ziadatefom, hoci ani na tych nezabudal,
k uverovaniu priemyselnych podnikov, ¢o sa odrazilo aj
v novych stanovach z roku 1904. Banka si v nich za
jeden z hlavnych cielov urcila ,zakladanie a poskytova-
nie Uverov priemyselnym, hospodarskym a obchodnym
podnikom®. V roku 1904 doslo k zmene nazvu spolku
na Uverna banka, Géastinna spolo&nost, Ruzomberok
a jej spravcom sa stal Vladimir Makovicky. Vzrast
obchodov banky si vynutil aj zvySenie ucastinne;j istiny
na 500 000 korun, pricom do roku 1914 vzrastol akcio-
vy kapital na 2 miliény kortn. Uverna banka sa snazila
o prienik do velkopriemyslu za pomoci obchodného
spojenia s viedenskou filidlkou Zivnostenskej banky
v Prahe. Vo v&cSej miere zaCala poskytovaf Gvery
(zvacsa iSlo o konzorcidlne uvery spolu s inymi penaz-
nymi ustavmi) a investicny kapitdl na zalozenie
a vystavbu vacsich tovarni, predovSetkym celulézo-
-papierenského priemyslu. V roku 1902 sa spolu s Tatra
bankou v Martine a Zivnostenskou bankou v Prahe
zuc&astnila na zaloZeni Tovarne na celulézu v Martine
s ucGastinnym kapitalom 1 milién korun upisanim 20
Ggastin po 200 kordn, v roku 1906 na zalozeni Zilinskej
tovarne na celulézu upisanim ucastin vo vySke 5 000
korun.

Financné prostriedky potrebné na prevadzku podni-
kov, na ktorych sa zuCastfiovala, pokryvala zvacSa
zmenkovymi a kontokorentnymi tvermi, ktoré mali cha-
né zabezpecCenie nakladnejSich investicii (predovset-
kym pri modernizacii a rozSirovani vyroby) vyuZzivala
prostriedky zo zvy$enia akciového kapitalu, pripadne
konzorcialne uvery. VySka urokovych sadzieb sa v tom
obdobi odvodzovala od Uradnej sadzby Rakusko-uhor-
skej banky. Od roku 1910 vysku drokovych sadzieb
uréovala spravna rada; pohybovala sa od 1 — 2 % nad
Uradnou sadzbou. Za poskytnuty Gver banka zvy€ajne
pozadovala proviziu v rozpati 0,2 — 1 %.

Jednou z najvacésich obchodnych akcii Uvernej
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banky do roku 1918 bolo zalozenie Uhorskej papierne,
ug. spol., Ruzomberok v roku 1906 s akciovym kapita-
lom 1 600 000 korun, kde ako zakladatel prevzala
Ggastiny v hodnote 100 000 korin. Uverna banka
poskytovala papierni pomerne vysoky zmenkovy a kon-
tokorentny uver, ktory povolovala zva¢3a ,na spolo¢né
dobrostatie jej spravy a riadne zirové zmenky“. Ked
v roku 1910 doslo k rozSireniu vyroby, situdciu riesila
zvySenim ucastinnej istiny (vypustenim 6 % prioritnych
UcGastin za 500 000 korun). Sucasne sa dohodla s vie-
denskou filidlkou Zivnobanky, 7e ,oba Ustavy prevezmu
garanciu pre rozpredaj ucastin a sice v pomere 60 : 40
za primeranej provizie“. Uverna banka véak postupom
¢asu nebola schopna sama pokryvat Uverové poZia-
davky Uhorskej papierne. Ako vyplyva zo zapisnice
spravnej rady z 19. jula 1913, Uhorska papieren pre-
krogila svoj uverovy ramec, pricom vySka jej uverovej
zaviazanosti predstavovala 1 560 000 korun. Banka sa
preto rozhodla ,az na rimesy dal$i Uver neposkytovat®.
Spravna rada papierne bola preto ¢asto nutend ucha-
dzaf sa o Uver potrebny na prevadzkovu ¢innost v inych
bankach.

Nedostatok volnych prostriedkov a investi¢ného kapi-
talu potrebného na financovanie priemyselnych podni-
kov sa naplno prejavoval najma rokoch 1912 — 1914,
Ako priklad mozno uviest Sklaren, G¢. spol. na vyrobu
chemického skla v Ziline, s akciovym kapitdlom 600 000
kordn, ktord v roku 1912 zalozila Uverna banka za
pomoci viedenskej filidlky Zivnostenskej banky. Uverna
banka ako zakladatel prevzala u€astiny vo vy$ke asi
140 000 korun, dalSich 100 000 korun prevzal syndikat
pod vedenim Dr. E. Gyurissa. Na kupu tychto u¢astin
Uverna banka poskytla syndikatu dver za vyhodnych
podmienok. Po zacati vyroby povolila v aprili 1913
spolu so Zemskou primyslovou bankou v Budapesti
prevadzkovy uver 150 000 korun. V juli toho istého roku
v8ak bola nutena pre nedostatok volnych zdrojov a zlu
finan€nu situaciu dalsi investiény a prevadzkovy Uver
zamietnut. Po vypuknuti vojny bola sklareri 9. decembra
1914 uzavreta a v juli 1918 predand za 1 200 000
korun &eskej firme Bratfi BeneSové.

Problémy pri zaobstaravani reeskontného
uveru

Uvernd banka pre svoju pomerne rozsiahlu Gverovu
a obchodn ¢innost a v désledku zvySovania dopytu po
lacnom uvere, ktory poskytovala, bola sama nutena
uchadzaf sa o reeskontny Uver. Snaha slovenskych
pefiaznych Ustavov ziskatf reeskontny tver od Rakus-
ko-uhorskej banky za rovnakych podmienok, aké mali
rakuske a madarské ustavy kongila zvy€ajne nelspes-
ne. Preto v roku 1911 zéstupcovia Uvernej banky
v Ruzomberku, Sporitelne v Martine a Ludovej banky

UVEROVE PODMIENKY A POSTUPY SLOVENSKEJ BANKY DO ROKU 1914

v Novom meste nad Vahom odovzdali guvernérovi
Rakusko-uhorskej banky memorandum, kde ziadali
odstranenie diskriminécie.

Pomoc pri zaobstaravani reeskontného Uveru
nachadzala u vedenia Ceskych bank — Zemskej banky
a Ustrednej banky &eskych sporitelni, ale hlavne Ziv-
nostenskej banky, ktord jej poskytovala reeskontny tver
prostrednictvom svojgj filidlky vo Viedni za urok spravi-
dla 1 % nad oficialnou urokovou sadzbou Rakusko-
-uhorskej banky. ZvySovanie reeskontnej zaviazanosti
vyuzila Zivnostenska banka na dosadenie svojich pred-
stavitelov do spravnych organov Uvernej banky. Podla
zapisnice spravy z 15. juna 1912 reeskontné obligo
v Zivnostenskej banke dosiahlo vysku 4 888 075,93
korun, ¢im doSlo k pre€erpaniu povoleného Uverového
limitu 4,5 miliéna kortn. Spravna rada Uvernej banky
sa preto rozhodla nové obchody nepovolovat, pri pro-
longéciach Ziadat splatky a ,poprosit Zivnobanku, aby
nas i nadalej podporovala“. V rokoch 1912 — 1915 Ziv-
nostenska banka Casto zvySovala urokové sadzby
a znizovala vySku reeskontného uveru, ako napr.
v decembri 1912, ked zniZila reeskontny tver Uvernej
banke o 500 000 kortin. Spravna rada Uvernej banky
na Cele Vladimirom Makovickym sa v rokoch 1914 az
1915 Casto stazovala na prili§ vysoké Urokové sadzby
zo strany Zivnostenskej banky a Ziadala ich zniZenie
,aspofl na 5,5 % pri 5 % sadzbe Rakusko-uhorskej
banky, lebo doterajSia 6,5 % sadzba nie je ani kulantng,
ani odévodnena”.

Uverna banka sama poskytovala reeskontny tver 16
slovenskym pefiaznym Ustavom. Ziadostiam o rees-
kontny uver vyhovela aj v krizovych situaciach, ako
v pripade Tatra banky v Martine v rokoch 1911 — 1913
a Myjavskej banky v roku 1912.

Obligo (zaviazanost) slovenskych bank predstavova-
lo k 15. junu 1912 2 868 564,44 korun.

Zaver

Hoci sa Uverna banka pri svojej Gverovej &innosti do
roku 1914 dopustila viacerych chyb a nedostatkov
a musela zapasit s radom objektivnych a subjektivnych
problémoyv, je nepopieratelné, ze sa postupne vypraco-
vala z malého rodinného podniku na jednu z najvyz-
namnejSich bank na Slovensku.

Po vzniku Ceskoslovenska, pod novym nazvom Slo-
venska banka, U¢. spol., Bratislava doslo k rozsireniu jej
¢innosti, stala sa ¢lenom konzorcia bank pre Statne
a uverové operacie, budovala vlastny priemyselny kon-
cern, postupne vlastnila podiely v 47 priemyselnych
a obchodnych podnikoch. Pomocou fuzii sa zmocnila
viacerych slovenskych penaznych ustavov a spolu
s Tatra bankou zohravala vyznamnu ulohu pri koncen-
tracii slovenského bankovnictva.
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VZAJOMNA POMOCNICA ...

NARODNA BANKA SLOVENSKA

VZAJOMNA POMOCNICA V SLOBODNOM
KRALOVSKOM MESTE BREZNO

V druhej polovici 19. storoia sa zacali na Uzemi Slovenska
formovat svojpomocné spolky s pefiaznym zameranim ako
zarodok budiceho druzstevného a fudového penaznictva
vbbec. Hoci vznikali pod rozliénym oznacenim, spajal ich rov-
naky cief. Mali tvorit ochranni hradzu pred zhorujicimi sa
socialnymi a ekonomickymi podmienkami Zivota. Spolky boli
vedené na demokratickych zasaddch a zluCovali v sebe
zékladné druzstevné principy, ako je dobrovolnost, svojpo-
moc a vzajomnost. Obdobné principy sa uplatiiovali i v brez-
nianskej Sporitelnici, zaloZzenej 4. oktdbra 1846 mestanmi slo-
venského pdévodu. Na tradicie tohto pefiazného ustavu nadvi-
azali koncom 60-tych rokov 19. storogia zakladatelia d'alSieho
miestneho svojpomocného spolku, nazyvaného Vzajomna
pomocnica v slobodnom kralovskom meste Brezno. Iniciator-
mi jej vzniku boli opéat tunajsi mestania na Cele so statkarom,
advokatom, no tiez zakladajucim &lenom prvého vyboru Mati-
ce slovenskej Janom Cipkom a Matejom Lopugnym starsim.
Ideovy zaklad a neskdr i odbornu pomoc pri vypracovavani
stanov a vedeni Uradnej agendy im poskytla dobre prosperu-
juca pomocnica z nedalekej Revucej. Po ukonceni priprav-
nych prac sa dfa 14. februdra 1869 v dome Mateja Lopusné-
ho zi$lo 34 mestanov, ktori svojimi podpismi pod stanovy
potvrdili predbezné zalozenie Vzajomnej pomocnice ako spol-
ku. Z porady vziSlo i doéasné vedenie pozostavajlce z pred-
sedu Mateja Lopusného, podpredsedu Emila Golinera,
pokladnika Jonasa Jesenského a tajomnika Jozefa Teséka.
Najva¢sim problémom nového pefiazného Ustavu sa stali sta-
novy, ktoré v zmysle cisérskeho patentu o spolkoch z novem-
bra 1852 podliehali Uradnému schvéleniu. Po nekonecnych
diskusiach a opatovnych zdsahoch uradov sa niekolkokrat
prepractvali a dopifiali. A 16. septembra 1872 ich minister-
stvo polnohospodarstva, priemyslu a obchodu koneéne
akceptovalo a mohli byt publikované. Styri roky trvajtice spory
okolo potvrdenia stanov a tym i samotnej existencie de facto
uz jestvujuceho spolku spdsobovali, ze hoci pomocnica vyvi-
jala &innost, jej aktivity boli znatne oklieStené. Prvé naznaky
zZlep$enia sa zacali rysovat az v roku 1872, v priebehu ktoré-
ho sa zvySila ¢lenské zakladia z pévodnych 55 Clenov so 73
podielmi na 69 ¢lenov vlastniacich 109 podielov. Tento posun
sa eSte vyraznejSie prejavil v hodnote majetku, ktory koncom
roku 1871 predstavoval takmer 811 zlatych (zl.), avSak v prie-
behu nasledujuceho roku vzrastol az na 1 500 zI.

Spolok mal na baze svojpomoci poskytovat istii ochranu
pred UZernikmi a sti¢asne uspokojovat Giverové potreby svo-
jich &lenov. V tomto duchu bolo jeho hlavnym ciefom zhro-
mazdovat vklady a z takto nazhromaZdeného kapitalu
poskytovat svojim ¢lenom pozicky s vyhodnym Grokom na
podporu ich aktivit v obchode, remeselnictve, priemysle Ci
polnohospodarstve.

Podla vliadou potvrdenych stanov hodnota jedného podielu
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bola stanovena na 30 zI., a kazdy Clen povinne vkladal do spol-
kovej pokladnice 50 grajciarov v pravidelnych mesacnych inter-
valoch. Podielnik, ktory vioZil do pokladnice aspon 4 zl. mal
prévo na uroky z tohto obnosu, ktoré sa vyplacali na zaklade
uznesenia valného zhromazdenia po uplynuti prislusného
obchodného roku. Za zavazky, teda za pripadné hospodarske
straty spolku rucili Elenovia do vySky upisanych podielov.

Pomocnica nemala svoju vlastnd Gradni miestnost.
Finan&né operacie prebiehali v pokladnikovom byte, €o malo
za nasledok, ze pri kazdej zmene pokladnika alebo jeho
bydliska sa menilo i obchodné miesto spolku. Pokladnik, ako
i ostatni funkcionari pracovali spoCiatku bez naroku na
mzdu, az valné zhromazdenie 16. februara 1875 stanovilo
prvé odmeny, a to pre pokladnika 100 zl., podpredsedu
a tajomnika 25 zl. a kontroléra 10 zl. ro¢ne.

Prvd roénud sprévu v tlatenej forme vydalo druzstvo za
obchodny rok 1875. Z nej vyplyva, Ze pokladnica dosiahla
v tom roku zisk 334 zl., vklady €lenov presiahli sumu 14 tisic
zIl. Na zmenkach a Upisoch zapozi¢ala pokladnica viac
ako13 tisic zl. a na zalohy 3 839 zI.

V roku 1876 boli prepracované spolkové stanovy, a to
v zmysle ustanoveni zakonného &lanku XXXVII z roku 1875.
Na zaklade tejto normy zrusil sa post predsedu i podpred-
sedu a vedenie pozostavalo zo spravcu, podspravcu, 12
riadnych a 6 nahradnych ¢lenov spravneho vyboru a z 3 ¢le-
nov dozorného poverenictva. Najvy8§im orgdnom pomocni-
ce bolo valné zhromaZzdenie, ktoré sa schadzalo obycajne
jedenkrat do roka a jeho prostrednictvom podielnici priamo
zasahovali do hospodarskeho Zivota a celkového chodu
ustavu. Kazdy ¢len mal u¢astnicke i hlasovacie pravo.

Spolok mal charakter druzstevného Uverového Ustavu,
avSak mestského typu, nakolko medzi pévodnym €Elenstvom,
a tiez v jeho predstavenstve dominovali predovSetkym majet-
nej$i mesétania. S pribldajlicim kapitalom narastala potreba
jeho Go najvéacsieho zhodnotenia a zisk zatal mat pre spolok
rozhodujlicu Ulohu. Za tychto okolnosti sa tazkopadne druz-
stevné principy, ktorymi bol spolok viazany, stavali pre podni-
katel'ské aktivity jeho vedenia brzdou. Preto sprava pomocni-
ce prijala dfia 17. juna 1910 uznesenie 0 zmene jej pravnej
formy na klasickl Ucastinnu spolo¢nost. Nasledne 6. novem-
bra 1910 valné zhromazdenie odhlasovalo zanik pomocnice
ako spolku, a jej transformaciu na ,Pomocnicu® Uvernu
banku, G¢astinnt spolo¢nost, so sidlom v Brezne.

V tejto podobe pdsobila banka az do decembra 1920, ked
sa spojenim piatich pefiaznych ustavov so stredoslovenskou
pbsobnostou vytvorila Narodna banka, G¢. spol. v Banskej
Bystrici. Od 1. januara 1921 vykondvala ¢innost pod ozna-
¢enim Nérodna banka, u¢. spol., filidlka v Brezne.

Mgr. Tatiana Cvetkova



NARODNA BANKA SLOVENSKA

DVA PROGRAMY DISTANCNEHO STUDIA ...

DVA PROGRAMY DISTANCNEHO STUDIA
V INSTITUTE BANKOVEHO VZDELAVANIA NBS
OD JANUARA 2004

Indtitut bankového vzdeldvania Narodnej banky Slovenska
reaguje na aktudlne potreby bankovej praxe, vyplyvajuce
z nasho vstupu do EU a prispdsobovania sa medzinarodnym
poziadavkam a Standardom, a prichddza s novou ponukou
distancného Studia, a to programov Uétovnictvo pre ban-
kovych pracovnikov a Moderné bankovnictvo.

Distan¢né $tadium Uétovnictvo pre bankovych pracovni-
kov je novy program diStanéného Studia, ktory otvara IBV po
prvykrat. Je urCeny pracovnikom bénk, ale aj dalSich finan-
¢nych institucii, ktori sice nepracuju aktivne v pozicii uctov-
nika, ale k svojej praci potrebuju poznatky z bankového
Gétovnictva, aby boli schopni analyzovat a vyhodnotit G&tov-
né vykazy tak, aby sluzili ako podklad na rozhodovanie
manazmentu banky.

Druhy inovovany a aktualizovany program — Moderné ban-
kovnictvo, je urCeny pre vSetkych pracovnikov bank, od kto-
rych sa vyzaduje univerzalnost a inovacia ich odborného pro-
filu, ako aj vyssia flexibilita odbornych vedomosti v oblasti
bankovych produktov a sluzieb.

Programy su zaloZzené na individualnom Stadiu ucebnic
vytvorenych Specidlne na tieto UCely a zohladhujucich svojim
obsahom i formou tto skutoénost. Uéastnikom &ttdia su k dis-
pozicii konzultanti na konzultaciach a sustredeniach, ako aj
Studijny poradca. Programy distan¢ného Studia sa riadia pro-
jektmi, ktorych slcasfou je plan Studia a ucebné osnovy,
schvalené Ministerstvom Skolstva SR pri ich akreditacii. Po
UspeSnom absolvovani Studia vratane zavereCnej skusky zis-
kaju Ucastnici osvedCenie s celoslovenskou platnostou.

Zakladné informacie o programoch sii uvedené v nasledujiicej tabulke.

Uttovnictvo pre bankovych pracovnikov — diStanéné $tidium akreditované MS SR

e zasady a principy bankového G¢tovnictva

o (ittovnd uzavierka a zdvierka bank

Ugastnici: Pracovnici bank a inych finannych ingtitticii, ktori nepracuju ako vykonni pracovnici uctarni bank, ale pre skvalitnenie
svojej prace potrebujd nadobudniif poznatky z oblasti bankového Ggtovnictva v primeranom rozsahu a Strukture.

Ciel Na zaklade nadobudnutia, resp. rozsirenia a prehibenia teoretickych vedomosti a praktickych zrugnosti v problematike
bankového (ctovnictva skvalitnit profesiondlny vykon bankového pracovnika.

Obsah: e vSeobecné postupy vedenia (¢tovnictva

e postupy Gétovania bank podla jednotlivych dctovych tried

Studijné aktivity:

Styri 1-dfiové skupinové konzultacie, zavereéna skiska

Dizka trvania: 4 mesiace (janudr — mé&j 2004)

Uzévierka prihlaSok: 12.1.2004

Otvorenie: 14.1. 2004

Kontaktné osoby:

Ing. Magdaléna Bobakovd, odborny garant Stddia — €. tel.: 07/4855 3367
Ing. Ofga Hromnikova, Studijny poradca — €. tel.; 07/4855 3382

Moderné bankovnictvo - distanéné Stadium akreditované MS SR

» Osobnost bankového pracovnika
 Bankové obchody

e Zé&klady prava pre bankovych pracovnikov
e Zaklady bankového Uctovnictva

o Platobny styk

Ugastnici: V8etci pracovnici bank, ktori st vo svojej praxi tizko zamerani na oblast svojho pracovného pdsobenia a na skvalitnenie svojej
préce potrebuji nadobudnit poznatky z rdznych oblasti bankovej ¢innosti.

Ciel: Poskytndt icastnikom prehfadny a systematicky usporiadany stibor poznatkov origntovany na ddleZité bankové innosti
a prepojeny s konkrétnou bankovou praxou, rozsirit vedomosti nad ramec tizkeho zamerania $pecializécie jednotlivych
bankovych pracovnikov, a tym skvalitnif a zefektivnit ich pracovny vykon.

Obsah: Obsah tvori 5 predmetov:

Dizka trvania;

samotné $tddium 6 mesiacov (janudr — zaCiatok jila 2004), zaverecna skiska september 2004

Studijné aktivity:

jedno 3-dfiové sustredenie, Styri 2-dfiové skupinové konzultdcie, skuska z jednotlivych predmetov, zdveretnd skuska

Uzavierka prihlaSok:

12.1.2004

Otvorenie:

21.1. 2004

Kontaktné osoby:

Ing. Ofga Hromnikova, odborny garant Stidia a tudijny poradca — €. tel.: 07/4855 3382
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INFORMACIE
Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Z ROKOVANIA BANKOVEJ RADY NBS

Dna 14. novembra 2003 sa uskutocnilo 23. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala a schvalila Priebeznu uétovnu
zavierku a spravu o vysledku hospodarenia NBS k 30. 9.
2003. Narodna banka Slovenska vykazala k 30. 9. 2003
stratu vo vySke 18,4 mid. Sk. Strata bola ovplyvnena
najméa vyvojom kurzu slovenskej koruny vo¢i EUR a USD
a operaciami spojenymi so sterilizaciou nadbytoénej likvi-
dity bankového sektora.

* BR NBS schvadlila znenie dodatku €. 2 k zmluve o pla-
tobnom systéme SIPS, ktory vytvara pravny rdmec na
poskytovanie vnutrodennych Uverov pre priamych ucast-
nikov platobného systému SIPS za ucelom plynulosti
medzibankového platobného styku.

* BR NBS schvalila navrh vyhlasky o druhom vydani ban-
koviek v nomindlnej hodnote 5 000 Sk vzor 1999. Bankov-
ky budu v hotovostnom pefiaznom obehu od 10. decembra
2003 a su identické s pattisickorunovymi bankovkami, ktoré
boli vytlatené v predchadzajicich rokoch. Na bankovke su
vytlaCené tie isté motivy, ochranné prvky a pouzité rovnaké
tladové techniky a farby ako su na bankovkach vzoru 1999.
Rozdiel je vSak na rubovej strane bankovky, na ktorej je na
5 mm Sirokom bielom okraji drobnym pismom vytlateny
nazov rakuskej tlaciarne “OESTERREICHISCHE BANK-
NOTEN — UND SICHERHEITSDRUCK GMBH”, ktory
nahradil nazov nemeckej tladiarne “GIESECKE &
DEVRIENT”, ktora vytlagila bankovky vzoru 1995 a vzoru
1999. VSetky bankovky nominalnej hodnoty 5 000 Sk, ktoré
vydala Narodna banka Slovenska v prechadzajlicom obdo-
bi zostavaju nadalej v platnosti.

* BR NBS schvalila vyhlaSku o ukoné&eni platnosti minci
v nominalnej hodnote 10 halierov a minci v nominalnej
hodnote 20 halierov. Platnost minci sa skonéi 31. decem-
bra 2003. Od 1. januara 2004 do 31. decembra 2004 bude
mozné vSetky mince uvedenych nominalnych hodnét,
ktoré boli vyrazené v rokoch 1993 az 2003 bezodplatne
vymienat v Narodne] banke Slovenska a v bankach
a poboc¢kach zahrani¢nych bank. Od 1. januara 2005 do
31. decembra 2008 bude desat a dvadsat halierové mince
vymienat uz len Narodna banka Slovenska. Po tomto ter-
mine ich vymena mozna nebude. Po¢as tohto obdobia
bude desaf a dvadsat halierové mince mozné vymienat
v pokladniciach Narodnej banky Slovenska a v pokladni-
ciach bank a pobociek zahrani¢nych bank v hotovosti
alebo vloZzenim na ucet vedeny v Narodnej banke Sloven-
ska, v prislusnej banke alebo v poboCke zahraninej
banky. V hotovosti sa budu vymietiat mince, ktorych dhrn-
na suma nomindlnych hodnét je delitefna Gislom 50 be-
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zozvy$ku. Pri vloZzeni minci na Uéet sa Uhrnnd suma nomi-
nalnych hodnét pripiSe na ucet v pinej vyske.

Dna 25. novembra 2003 sa uskutocnilo 24. rokova-
nie Bankovej rady Narodnej banky Slovenska (BR
NBS) pod vedenim jej guvernéra Mariana Juska.

* BR NBS prerokovala situaénu spravu 0 menovom
vyvoji v SR za oktober 2003 a rozhodla o ponechani tro-
kovych sadzieb pre jednodrfiové sterilizaéné obchody na
urovni 4,75 %, pre jednodiové refinanéné obchody na
urovni 7,75 % a pre dvojtyzdiiové REPO tendre
s obchodnymi bankami na drovni 6,25 %.

Komentar k rozhodnutiu Bankovej rady NBS
dna 25. novembra 2003 o uréeni
urokovych sadzieb

Uroven inflacie, merana indexom spotrebitel'skych cien,
sa stabilizovala. Dynamika cien je nadalej generovana
rastom regulovanych cien a nepriamych dani. Jadrova
inflacia predstavuje na celkovom raste cien Stvrtinovy
podiel. V oktébri sa naplnili krdtkodobé prognézy NBS
ohladne cenového vyvoja, ked' na celkovu inflaciu pdsobil
protichodne narast cien potravin a pokles cien pohonnych
hmét. Ceny potravin by si mali do konca roku udrzaf rasto-
vy potencial, kym vyvoj v ostatnych sektoroch by mal
stagnovat, resp. sa spomalit. Aktualne predikcie vyvoja
inflacie na koniec roka sa v porovnani s predchadzajucim
mesiacom nezmenili, nachadzaju sa v hornej Casti inter-
valu a potvrdzuju predpoklady dosiahnutia programovych
hodnét Aktualizovaného menového programu NBS.

Koniec kalendarneho roka je charakteristicky sezon-
nym ndrastom spotrebitelského dopytu, ¢o sa prejavi
najmd v zhorSeni zahrani¢ného obchodu v porovnani
s predchadzajucimi mesiacmi. O¢akavané docasné zhor-
8enie obchodnej bilancie by malo byt spdsobené nara-
stom spotrebného dovozu v predvianoénom obdobi
a znizenim vyvozu v zavere roka v désledku sezénneho
Cerpania dovoleniek. DlhodobejSie vyvojové tendencie
zahranitného obchodu zostavaju nadalej zachované.
Uvedeny oCakdvany vyvoj nezmeni trend poklesu 12
mesacného kumulativneho salda obchodnej bilancie.

Na dynamickom raste exportu, ktory je zakladnym fak-
torom zlepSovania obchodnej bilancie, sa podiefaju pre-
dovSetkym osobné automobily, komponenty a prisluen-
stvo pre motorové vozidla, stroje a zariadenia a Zelezo
a ocel. ZvySovanie exportu tychto komodit je sprevadza-
né rastom prislusnej domacej priemyselnej produkcie. Na
zaklade konjunkturalnych prieskumov je mozné do konca
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roku odakavat pokracovanie rastu produkcie, ktoré by sa
mohlo pozitivne prejavit aj vo vyvoze.

Vymenny kurz slovenskej koruny sa v oktébri zhodnotil
v porovnani s predchadzajucim mesiacom v priemere
00,5 % voci euru a 0 5 % voci americkému dolaru. Nomi-
nalna apreciacia slovenskej koruny voci obom menam
pokraduje aj v novembri. Vplyvom pokracovania takéhoto
vyvoja nominalneho vymenného kurzu slovenskej koruny
ddjde k vyraznejSiemu zhodnoteniu realneho efektivneho
vymenného kurzu na kumulativnej baze.

Vyvoj menovych agregatov pokraoval v oktdbri vo
svojom predchadzajucom trende. Dynamika penaznej
zdsoby sa v porovnani so septembrom opat mierne
zrychlila, rovnako ako Uverové aktivity bank. Pretrvava
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predstih objemu poskytovania Uverov obyvatelstvu pred
podnikmi, ako aj preferovanie Cerpania Uverov podnikmi
v cudzej mene pred korunovymi Uvermi. Rast uverov oby-
vatel'stvu si v druhom polroku udrzuje rastucu tendenciu,
ktora moZe pretrvavat z doCerpavania uzatvorenych
hypotekarnych tverovych zmldv v prvom polroku.
Oktobrovy vyvoj ukazovatelov ekonomického a meno-
vého vyvoja nenaznacuje zmenu doterajSich tendencii.
Vzhladom na doasny a sezénny charakter narastu spo-
trebného dopytu, ako aj vzhladom na absenciu inych fak-
torov podmiefiujucich zmenu vykonu menovej politiky
rozhodla Bankova rada NBS o ponechani sucasnej trov-
ne klu¢ovych urokovych sadzieb.
Tlacové oddelenie OVI NBS

TLACOVE SPRAVY

Tlacova beseda k halierovym minciam

Guvernér Narodnej banky Slovenska Marian Jusko
a vrchny riaditel pefiazného useku NBS Jan Mathes
(vlavo) infomovali novinarov na tlacovej konferencii
konanej dria 25. novembra 2003 o rozhodnuti Banko-
vej rady NBS ukongit platnost 10- a 20-halierovych
minci k 31. decembru 2003. Objasnili tiez hlavné
dovody zameru NBS zrusit halierové

v hotovosti alebo vlozenim na uUcet vedeny v Narod-
nej banke Slovenska, v prislusnej banke alebo
v pobocCke zahrani¢nej banky. V hotovosti sa budu
vymiefat mince, ktorych Uhrnna suma nominalnych
hodnét je deliteln& Cislom 50 bezozvysku. Pri vloZeni
minci na ucet sa Uhrnna suma nominalnych hodnét
pripiSe na ucet v plnej vyske.

S. Babincova, foto: P. Kochan

mince.

Od 1. januara 2004 do 31. decembra
2004 bude mozné vSetky mince uvede-
nych nomindlnych hodnbt bezodplatne
vymienat v Narodnej banke Slovenska
a v bankéch a pobockach zahraniénych
bank. Od 1. januara 2005 do 31. decem-
bra 2008 bude desat a dvadsat halierové
mince vymiefat uz len Narodna banka
Slovenska. Po tomto termine ich vymena
mozna nebude. Polas tohto obdobia
bude desat a dvadsat halierové mince
mozné vymienat v pokladniciach Narod-
nej banky Slovenska a v pokladniciach
bank a pobocCiek zahrani¢nych bank

Stanovisko NBS k preverovaniu
operacii VUB

V suvislosti so Sirokou medializaciou vySetrovania
operacii z rokov 1998 — 2000 vo VSeobecnej uvero-
vej banke, a. s., povazuje Narodna banka Slovenska
za potrebné uviest, Ze aktivity, ktoré su predmetom

vySetrovania, nemdzu mat Ziadny vplyv na stéasné
stabilné postavenie VUB banky.

Vysledkom rozsiahleho procesu restrukturalizacie
a privatizacie VUB bol v roku 2001 vstup strategic-
kého bankového investora Banca Intesa, ktory dnes
predstavuje zaruku odborného vedenia banky a tiez
istotu pre klientov.

BIATEC, ro¢nik 11, 12/2003
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PInenie informaénych povinnosti
emitentov cennych papierov

Podl'a zakona o cennych papieroch maju emitenti
cennych papierov vydanych na zaklade verejnej
ponuky povinnost uverejnit polro¢nd a roénd vyro¢-
nd spravu. Jednym z miest, kam sa tieto spravy
predkladaju, je aj Uradu pre finanény trh. Tu sa tieto
spravy eviduju a dalej spracovavaju. Vzhladom
na to, ze komunikacia prostrednictvom elektronickej
posty dnes predstavuje u prevaznej vacsiny emiten-
tov uz bezny Standard ako aj to, Ze zjednotenie elek-
tronickych formatov predkladanych sprav ulah&i ich
daldie spracovavanie a zverejiiovanie prislusnych
udajov, pripravil Urad pre finanény trh projekt, ktory

NARODNA BANKA SLOVENSKA

sa tyka plnenia informaénej povinnosti emitentov
cennych papierov vydanych na zaklade verejnej
ponuky v elektronickej podobe. Urad predpoklada
prvé vyuzitie pripraveného navrhu pri spracovani
rocnych sprav za obdobie roka 2003.

Navrh projektu bol zverejneny na webovej stranke
uradu (www.uft.sk) v sekcii Verejna diskusia. V tejto
sekcii su pristupné vSetky vykazy pozadované usta-
novenim § 130 zakona o cennych papieroch (infor-
macna povinnost), spolu s navodom na ich vyplnenie.

Urad pre finanény trh si dovoluje poziadat vet-
kych emitentov cennych papierov o pripomienky
k navrhu projektu, kioré ofakavame na e-mailovej
adrese emitenti @ uft.sk.

Wiistenrot, Zivotna poistoviia, a. s, sa zluci
s Univerzalnou bankovou poistovinou, a. s.

Urad pre finanény trh udelil predchadzajuici suhlas
na zlicenie spolocnosti Wistenrot, zivotna poistov-
fa a. s., Karadzi¢ova 17, 811 09 Bratislava, 1CO: 35
752 432 (dalej len ,WZP“) so spolo&nostou Univer-
zalna bankova poistfoviia, a. s., Kosicka 52, 829 24

Bratislava, ICO: 31 383 408 (dalej len ,UBP“). Roz-
hodnutie nadobudlo pravoplatnost dna 14. 11. 2003,
priom vznik pravnych ucinkov zlu€enia sa predpo-
klada k 1. 1. 2004 zapisom do Obchodného registra
SR. Driom Gginnosti zli¢enia WZP s UBP sa pred-
poklada zmena obchodného mena UBP na Wusten-
rot poistoviia, a. s.

M. Kaémar, UFT

Distanéné studium pre pracovnikov
Tatra banky, a. s.

Diia 15. oktébra 2003 sa uskutoénilo v budove
ustredia Narodnej banky Slovenska oficialne ukon-
Cenie distanCného Studia Bankovy manazment,
ktoré bolo ur€ené pre pracovnikov Tatra banky, a. s.
Narocné Stvorsemestralne studium uspesne ukongi-
lo sedemnast absolventov, ktorym odovzdal certifi-
katy Ing. Stefan Kralik, vrchny riaditel prezididineho
useku NBS za ucasti riaditela Institutu bankového
vzdelavania NBS Ing. DuSana Garaya, CSc., a riadi-
telky utvaru Ludskych zdrojov Tatra banky, a. s., Ing.
Jely Ferjancovej.

Distan¢né studium Bankovy manazment je akredi-
tované Ministerstvom Skolstva SR a certifikat o jeho
absolvovani ma celodtatnu platnost. Distan¢na

forma $tadia je trvalou sucastou aktivit InstitGtu ban-
kového vzdelavania NBS.

Cena Tatra banky za umenie 2003

V sobotu 29. novembra 2003 sa v Opere SND uz
po 6smykrat udelovali Ceny Tatra banky za umenie.
Zastupca predstavenstva Tatra banky odovzdal ceny
tohtoro¢nym vitazom v ramci slavnostného galave-
¢era pod nazvom Energia umenia. Na zaklade roz-
hodnutia 10-Clennej odbornej poroty si tohto roku
tradiCny skleneny ihlan za prinos pre slovenské

BIATEC, ro¢nik 11, 12/2003

umenie spojeny s finanénym grantom 150 tisic Sk
prevzala za interpretacny vykon herecka Emilia
Vasaryova, za celozivotné dielo operna spevacka
Elena Kittnarova a za tvorivy ¢in roka spisovatel Ivan
Strpka. Nehonorované ocenenie in memoriam bolo
udelené Juliusovi Satinskému za mimoriadny prinos
do slovenskej kultury.

(pol)
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VYBRANE UKAZOVATELE HOSPODARSKEHO

A MENOVEHO VYVOJA SR

Ukazovatel Merna 1999 2000 2001 2002 2003
jednotka 5. 6. 7. 8. 9.
REALNA EKONOMIKA
Hruby doméci produkt 1) 2) mid. Sk 670,0 684,8* 707,3* 738,4* 373,4*
Medziroéné zmena HDP 3) % 13 2,2* 3,3* 44~ 3,8*
Miera nezamestnanosti 4) % 19,2 17,9 18,6 17,5 14,8 14,6 14,5 14,3 13,9
Spotrebitelské ceny 3) % 14,2 8.4 6,5 34 7,6 84 8,7 9,2 9,5
OBCHODNA BILANCIA 2)*
Vyvoz (fob) mil. Sk 423648 | 548 372 610693 | 651256 305058 | 375333 | 445647 | 511969 | 585164
Dovoz (fob) mil. Sk 468 892 | 590 728 713898 | 747883 315802 | 385035 | 459151 | 523709 | 596 267
Saldo mil. Sk 45244 | -42356 | -103205 | -96 627 -10 744 9702 | -13504 | -11740 | -11103
PLATOBNA BILANCIA 2)
Bezny Géet mil. Sk | -47544,0 | -329411 | -848915|-879005 | -67253| -74212 | -7193,1 | -3687,3
Kapitalovy a finangny Gcet mil. Sk 776179 | 634151 | 83173,0 12343089 | 184733 | 289918 | 344629 | 20673,7
Celkovd bilancia mil. Sk 30137,3 | 34168,8 6866,9 | 160596,0 | 12002,0 | 207257 | 31729,3 | 23517,8
DEViZOVE REZERVY 4) 9)
Celkové devizové rezervy mil. USD 4372,0 55817 5437,3| 10380,6 | 11516,1 | 11549,0 | 12109,9 | 11383,9 | 112828
Devizové rezervy NBS mil. USD 34252 4076,8 4188,7 | 91955 | 104198 | 104875 | 108425 | 10266,9 | 10271,9
ZAHRANICNA ZADLZENOST 4) 7)
Celkova hruba zahranicnd zadlZenost | mid. USD 10,5 10,8 11,3 13,2 154 15,3 16,6 14,6
Zahrani¢na zadlZenost
na obyvatela SR usD 1944 2021 2095 2452 2 854 2850 3084 2717
MENOVE UKAZOVATELE
Devizovy kurz 5) 6) Sk/USD 41,417 46,200 48,347 45,335 35,586 35,491 36,729 37,490 | 37,116
Pefiaznd zasoba [M2] 4) 8) mld. Sk 508,9 580,4 649,2 681,6 698,3 682,3 7015 708,8 705,0
Medziroénd zmena M2 3) 8) % 10,9 14,2 11,9 4,7* 9,3 53 6,4 6,9 73
Uvery podnikom a obyvatelstvu 4) 8)| mld. Sk 397,6 396,1 3217 330,0* 341,0 3441 3498 353,4 357,7
STATNY ROZPOCET 2) 4)
Prijmy mld. Sk 216,7 2134 205,3 220,3 79,1 100,9 1277 1471 163,4
Vlydavky mld. Sk 2314 2411 249,7 272,0 109,6 128,5 158,8 180,2 201,1
Saldo mid. Sk -147 21,7 -44.4 51,7 -30,6 -27,6 -31,2 -33,1 37,7
PRIMARNY TRH
Priemerna drokova miera
jednorocné vklady % 12,34 9,76 6,62 5,70 4,97 478 4,65 434 423
krétkodobé dvery % 19,61 13,61 11,24 9,93 8,28 8,33 8,22 8,27 8,13
kratkodobé Cerpané Gvery % 17,45 11,95 9,18 8,99 8,00 7,53 7,15 7,62 7,36
PENAZNY TRH
Urokové sadzby stanovované
Bankovou radou NBS, platnost od 31.05.2003 |30.06.2003 |31.7.2003 |31.8.2003 (30.9.2003
1-dfiové operdcie - sterilizatné % 5,00 5,00 5,00 5,00 4,75
- refinanéné % 8,00 8,00 8,00 8,00 7,75
2-tyzdfiova limitnd sadzba NBS % 6,50 6,50 6,50 6,50 6,25
pre Standardny REPO tender
Priemerna Grokova miera
z medzibank.vkladov (BRIBOR) **
overnight % 11,47 7,96 7,35 7,18 6,70 5,92 5,48 5,94 5,97
7-diiova % 13,24 8,47 7,73 7,73 6,47 6,39 6,30 6,38 6,35
14-dilovéd % 13,56 8,53 7,76 7,79 6,44 6,44 6,38 6,42 6,38
1-mesacnd % 14,51 8,58 7,77 7,81 6,36 6,42 6,43 6,43 6,38
2-mesatna % 15,16 8,58 7,77 7,80 6,16 6,34 6,40 6,39 6,33
3-mesacna % 15,66 8,58 7,77 7,77 6,04 6,26 6,39 6,37 6,28
6-mesacna % 16,23 8,58 1,77 7,72 5,56 5,93 6,16 6,26 6,16
9-mesacna % 7,95 7,75 7,70 5,42 5,70 6,03 6,04 6,01
12-mesacna % 7,97 7,76 7,68 5,34 5,63 5,95 5,96 593
1) stale ceny, priemer roka 1995 7) od 1. 1. 1999 zmena metodiky
2) kumulativne od zaCiatku roka 8) vo fixnom vychodiskovom kurze k 1. 1. 1993
3) zmena oproti rovnakému obdobiu predchddzajiceho roka 9) od 1. 1. 2002 zmena metodiky
4) stav ku koncu obdobia * predbeZné (daje
5) kurz deviza stred, priemer za obdobie ** 0d 29. 5. do 15. 10. 1997 ,Monitoring Grokovych sadzieb na trhu medzibankovych
6) od 1. 10. 1998 zruSenie fixného kurzového rezimu a zavedenie floatingu depozit v SR*
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DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV k 31. 10. 2003 v mil. Sk

Zmena Zmena
Majetok oproti Zavizky oproti
20.10.2003 20.10.2003
1 Zlato 15,627.1 (-0.1) 1 Emisia obeZiva 99,1654 (-2,506.4)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 4,332.1 (3.1) 2 Zavizky vo¢i MMF v cudzej mene 4,332.4 @3.1)
3 Vklady v zahrani¢nych bankdch a medzi- 7,795.9 (-1,556.0) 3 Zavizky voci zahrani¢nym bankam 47,0553 (-8,410.4)
ndrodnych institdcidch v cudzej mene a medzindrodnym institticidm
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankdch 7,170.8 (-1,552.7) 3.1V cudzej mene 46,101.1 (-8,410.4)
3.2 Vklady v medzindrodnych institdcidch 625.1 (-3.3) 3.2V slovenskych korundch 954.2 (0.0)
4 Pohladdvky voti zahrani¢iu v cudzej mene 70,883.8 (1,813.0) 4 Emitované cenné papiere 31,490.8 (-13,028.9)
5 Pohladdvky voci tuzemskym finanénym institticidm 18,984.5 (-700.8) 4.1V zahrani¢{ v cudzej mene 0.0 (0.0)
5.1 Pohladdvky z refinancovania 8,590.5 (36.6) 4.2 Ostatné 31,490.8 (-13,028.9)
5.2 Ostatné pohladavky 10,394.0 (-737.4) 5 Zavizky voci tuzemskym finan¢nym institdcidm 149,965.0 (5,477.6)
6 Cenné papiere 312,8934  (-8,443.2) 5.1 PeilaZné rezervy bank 22,709.4 (3,375.1)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 312,893.4 (-8,443.2) 5.2 Ostatné 127,255.6 (2,102.5)
6.2 Tuzemské v slovenskych korunach 0.0 (0.0) 6 Zavizky voci Statnej pokladnici 113,902.1 (9,841.3)
7 Majetkové ucastiny 798.4 (0.5) 7 Zavizky voci verejnej sprave 2,942.7 (42.4)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 678.4 (0.5) 8 Ostatné zavizky 16,405.0 (181.5)
7.2 Ostatné 120.0 (0.0) 8.1 Vklady ostatnych klientov 1,809.1 (125.1)
8 Pohladavky voci verejnej sprave 7,743.3 (43.3) 8.2 Ostatné 14,595.9 (56.4)
9 Ostatny majetok 7,376.5 (-228.8)  Vlastné imanie
9.1 Uvery ostatnym klientom 2279 (-231.5) 9 Vlastny kapital 26,351.9 (0.0)
9.2 Ostatné 7,148.6 (2.7) 10 Hospodarsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata-) -24,836.0 (0.0)
11 Hospodarsky vysledok bezného roka (Zisk+,Strata-) -20,339.6 (-669.2)
Spolu 446,435.0  (-9,069.0) Spolu 446,435.0  (-9,069.0)
Ing. Marian Jusko, CSc., v. . Ing. Milena Koreiova, v. r.
guvernér vrchnd riaditelka dseku finan¢ného riadenia a platobného styku
Narodna banka Slovenska DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV k 10. 11. 2003 v mil. Sk
Zmena Zmena
Majetok oproti  Zaviazky oproti
30.10.2003 30.10.2003
1 Zlato 15,627.0 (-0.1) 1 Emisia obeZiva 99,772.8 (607.4)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 4,362.7 (30.6) 2 Zavizky vo¢i MMF v cudzej mene 4,363.0 (30.6)
3 Vklady v zahrani¢nych bankéch a me- 8,431.3 (635.4) 3 Zavizky vo€i zahraniénym bankdm 68.481,7  (21,426.4)
dzindrodnych inStitdcidch v cudzej mene a medzindrodnym inStiticidm
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankdch 7,794.1 (623.3) 3.1V cudzej mene 67,697.7 (21,596.6)
3.2 Vklady v medzindrodnych institicidch 637.2 (12.1) 3.2 V slovenskych korundch 784.0 (-170.2)
4 Pohladdvky voci zahrani¢iu v cudzej mene 81,650.4 (10,766.6) 4 Emitované cenné papiere 31,490.8 (0.0)
5 Pohlladdvky vo¢i tuzemskym finanénym ingtitiicidm 18,962.8 (-21.7) 4.1V zahrani¢{ v cudzej mene 0.0 (0.0)
5.1 Pohladavky z refinancovania 8,577.0 (-13.5) 4.2 Ostatné 31,490.8 (0.0)
5.2 Ostatné pohladavky 10,385.8 (-8.2) 5 Zavizky voci tuzemskym finanénym inStitdcidm 150,725.4 (760.4)
6 Cenné papiere 325,106.8 (12,213.4) 5.1 Peniazné rezervy bank 20,304.9 (-2,404.5)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 325,106.8 (12,213.4) 5.2 Ostatné 130,420.5 (3,164.9)
6.2 Tuzemské v slovenskych korunich 0.0 (0.0) 6 Zavizky voci $tatnej pokladnici 114,254.2 (352.1)
7 Majetkové ucastiny 803.2 (4.8) 7 Zaviizky voci verejnej sprave 2,502.4 (-440.3)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 683.2 (4.8) 8 Ostatné zdvizky 17,592.7 (1,187.7)
7.2 Ostatné 120.0 (0.0) 8.1 Vklady ostatnych klientov 1,603.9 (-205.2)
8 Pohladdvky voci verejnej sprave 7,743.3 (0.0 8.2 Ostatné 15,988.8 (1,392.9)
9 Ostatny majetok 7,527.3 (150.8)  Vlastné imanie
9.1 Uvery ostatnym klientom 219.3 (-8.6) 9 Vlastny kapitél 26,351.9 (0.0)
9.2 Ostatné 7,308.0 (159.4) 10 Hospodarsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata—) -24.836.0 (0.0)
11 Hospodarsky vysledok bezného roka (Zisk+,Strata—) -20,484.1 (-144.5)
Spolu 470,214.8 (23,779.8)  Spolu 470,214.8  (23,779.8)
Ing. Marién Jusko, CSc., v. r. Ing. Milena Korefiova, v. r.
guvernér vrchnd riaditelka dseku finan¢ného riadenia a platobného styku
Nérodna banka Slovenska DEKADNA BILANCIA AKTIV A PASIV k 20. 11. 2003 v mil. Sk
Zmena Zmena
Majetok oproti Zavizky oproti
10.11.2003 10.11.2003
1 Zlato 15,626.8 (-0.2) 1 Emisia obeziva 102,918.9  (3,146.1)
2 Vklady v MMF v cudzej mene 42332 (-129.5) 2 Zaviizky vo¢i MMF v cudzej mene 4,233.5 (-129.5)
3 Vklady v zahrani¢nych bankach a medzi- 9,739.8 (1,308.5) 3 Zavizky voci zahrani¢nym bankam 43,887.4 (-24,594.3)
ndrodnych institdcidch v cudzej mene a medzindrodnym institicidm
3.1 Vklady v zahrani¢nych bankidch 9,131.6 (1,337.5) 3.1V cudzej mene 43,103.4 (-24,594.3)
3.2 Vklady v medzindrodnych institiciach 608.2 (-29.0) 3.2 V slovenskych korunich 784.0 (0.0)
4 Pohladdvky voti zahrani¢iu v cudzej mene 62,693.8 (-18,956.6) 4 Emitované cenné papiere 31,490.8 (0.0)
5 Pohl'addvky voci tuzemskym finan¢nym instittcidm 18,959.8 (-3.0) 4.1V zahrani¢i v cudzej mene 0.0 (0.0)
5.1 Pohladavky z refinancovania 8,575.2 (-1.8) 4.2 Ostatné 31,490.8 (0.0)
5.2 Ostatné pohladavky 10,384.6 (-1.2) 5 Zavizky voci tuzemskym finanénym institdcidm 1522115 (1,486.1)
6 Cenné papiere 314,122.6  (-10,984.2) 5.1 Peflazné rezervy bank 30,493.7 (10,188.8)
6.1 Zahrani¢né v cudzej mene 314,122.6 (-10,984.2) 5.2 Ostatné 121,717.8 (-8,702.7)
6.2 Tuzemské v slovenskych korunach 0.0 (0.0) 6 Zavizky voci Stitnej pokladnici 112,300.5  (-1.953.7)
7 Majetkové tcastiny 782.9 (-20.3) 7 Zavizky voci verejnej sprave 2,427.5 (-74.9)
7.1 Zahrani¢né v cudzej mene 662.9 (-20.3) 8 Ostatné zdvizky 16,364.8  (-1,227.9)
7.2 Ostatné 120.0 (0.0) 8.1 Vklady ostatnych klientov 1,941.1 (337.2)
8 Pohladavky voci verejnej sprave 7,743.3 (0.0) 8.2 Ostatné 14,423.7 (-1,565.1)
9 Ostatny majetok 10,988.1 (3.460.8)  Vlastné imanie
9.1 Uvery ostatnym klientom 198.0 (-21.3) 9 Vlastny kapital 26,351.9 (0.0)
9.2 Ostatné 10,790.1 (3.482.1) 10 Hospoddrsky vysledok minulych rokov (Zisk+, Strata-) -24,836.0 (0.0)
11 Hospodarsky vysledok bezného roka (Zisk+,Strata-) -22,460.5 (-1,976.4)
Spolu 444,890.3 (-25,324.5) Spolu 444,890.3 (-25,324.5)

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

Ing. Milena Koreiova, v. r.
vrchnd riaditelka dseku finanéného riadenia a platobného styku

Casovy harmonogram dekadnych bilancii je k dispozicii na internetovej adrese:

http://www.nbs.sk.




Den otvorsnych dveri v NBS

Diia 15. novembra 2003 sa konal Deii otvorenych dveri v Narodnej banke Slovenska. MoZnost prezriet si
priestory nového sidla centralnej banky na ulici Imricha Karvasa 1 v Bratislave vyuzilo viac ako 4000 obcanov.
Verejnosti boli spristupnené pracovné priestory guvernéra NBS, rokovacia miestnost Bankovej rady, dealing,
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vystavha siefi s expoziciou Desat rokov
slovenskej meny, vystava fotografii z vystavby
NBS, centralna kniznica. Navstevnici mali
prilezitost stretnif sa s guvernérom NBS
Marianom Juskom a viceguvernérmi Elenou
Kohttikovou a Ivanom Sramkom na neformalnej
besede v kongresovej sale, diskutovat so
spoluautorom projektu novej budovy NBS, Ing.
arch. Martinom Kusym. Suéastou prehliadky
boli videoprojekcia a informaéné kiosky, predaj
pamatnych minci a d’'alSie zaujimavosti.

Foto: Pavel Kochan
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