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GUVERNER NBS HOSTOM MEDZINARODNEHO KLUBU

Guvernér Nirodnej banky Slovenska Maridn Jusko informoval na stretnuti
Medzindrodného klubu (5. 3. 2002) o naplfiani ciefov menového programu centrilne
banky, ktory sa opiera o Styri zikladné piliere, Prvym 2 nich, ako uviedol M. Jusko, je
obnova ekonomického rastu v Eurdpskej dnii, ktord je najviZiim obchodnym
partnerom SR, Daldim je priaznivy vyvoy svetovych cien hlavnych komodit, najmi
ropy. Tretim pilierom, od kiorého sa odvija program centrilngj banky na tento rok. je
dodrzanie stancveného schodku verejnych financit, ktory by v tomto roku, ako uviedol
guvernér NBS, nemal presiahnut 3.6 % HDP.

Vyznamnym predpokladom napliania menového

programt  je, aby privatizaénd prijmy vlidy
nepovzbudzovali domdel dopyt, ¢o moina povakoval za
Stvrty pilier. Ako uviedol M. Jusko, ak by tieto peniaze i3
do spotreby, odrazilo by sa to anove na prehibeni deficitu
obchodnej hilancie. Guvernér centriing] banky vo svojom
vystiipeni podporil pouzitie prijmov & privatizicie
Slovenského plynirenského priemyshe. a0 s, na reformu
dochodkového systému o na splicanie starych zdvizhoy
Sty Hovoril tie? o ndstrojoch NBS. ktoré si v stiGasnost
podTa M, Juska na 9 % zhodné s nastrojmi Eurdpskej
centrilng| banky
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KOORDINOVAT PROCES VSTUPU DO EMU

Vicesuvernérka Narndne) banky Slovenska Elens Kohatikovi na stretuti
5 predstavitelmi Francizsko-slovenske] obehodnej komory (FSOK},

Ekonomickej misie’ Velvyslanectva franedzske) republiky na Slovensky
i podnikateTmi vo svojom vystipeni zdoraznila, Ze ak chee SR vstopt do
Eurépske] menove] dnie v planovanom termine, bude potrebné seanoyil
spoloény ciel pre viddu, parlament a centrilnu banku. Za nevyhnulé Py e
zapojit do tohio procesu aj ostatng subjekty slovenskej ekonomiky.

Pri hodnoteni ekonomickych podmienck podnikania v obdobi pripravy SR na
vstup do Eurdpske) dnie o Eurdpske) menovej dnie zdoraznila, 2e NBS preferuje
tzy, rvchly variant vstupu do EMU, za ktory sa vyslovili aj Polsko a Madarsko,
Podla viceguvernérky NBS mi rychly variant nasledujice vyhody: SR sa stane
stcastou velkého ekonomického a menového celku, ¢o zlepsi stabihtu
menového prostredia, zanikne kureové rizko vodl  pama Rl e
FUR. ako o) ndklady na konverziu slovenskej koruny '
vodi EUR, Po vstupe do EMU sa ofakiva tieZ vy3si
priley primmych zahraniényeh investicid, ¢o urychli
proces transformacie slovenskef ekonomiky, dijde
k zefektivieniu kontroly makroekonomiky, hlavie iﬂn'.:-'.‘"
v oblusti vergjného sektora, Skory vsp do EMU mi
viak aj svoje nevyhody — je to napr. relativoe nizka
vykonnost ekonomiky SR v porovnani s EU,
nevyhnutnost rychlej liberalizdeie cien, SR pride
o nezdvislos! menovej politiky, rozdiely cenovej
drovne, problémy vyplyvajice ¢ nedokonéenyeh
reflofiem v sociilne] ohlast,

V prihovore E. Kohiitikovi spomenula tie? prognizy
NRBS v oblasti hlavnvch ekonomickyvch ukazovatelov, Na obr lava: Ing. fgor Schmidy, riaditel’ Kanceldrie FSOK, Dominigue

: : Lapierre, ekononicky a obehodny radea Velvyslanectva FR na Slovensku,
doc. Dr, Ing. Viadimir Valach, prezident FSOK, dr. Christian Masser,
Pripravila: S. Babincovi clen predstavenstva Tatra banky, . 5., @ Ing. Elena Koluitikeva, CSe.,
Foto: P. Kochan a archiv FSOK viceguvernirka NBS, podas vystipenia 5. 3. 2002,
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Statisticky tirnd SR uskutofnil v roku 2001 planovany
reviziu spotrebneho koSa Y prasi o znamend, Ze od roku
2002 sa vykazuje mflicia nu bize nového spotrebného ko-
§a. Od poslednej revizie uplynulo piit rokov o i 1610 ob-
dobie deslo k amene Strukiary vydavkey domacnosti, kio-
ré tvoria ziklud pre vdhovy sysiém spotrebného kosa.
V zdsade plati, Ze ¢im nizsia je frekvencia revizid spotreb-
ného kodn, tvm sa rvyiuje pravdepodobnost deformicii
yykazovane] inflicie. Divodom je postupnd zmeni nadkup-
nych evyklosti abyvateTstva, ako aj inowviicii produktoy na
trhu, &fm maze dochidant k skresleniom vykozovaného
rastu Zivoinyeh nakladov, Skreslemia vznikaji 2z dovodu
lixného zastipenia reprezentantov a ich stdlych vih v spo-
trebnom kodi. Vehladom na o, #e obyvatelia maji sklon
k spotrebe lacneibich wvarov o slutieh, vykazovand infli-
e moze byl nadhodnoteni, Niektore zahraniénd Stidie
uvadzaji, e k vyrazne)im deformdeiam vykazovane) in-
flicie dochddea ui po roch rokoch od posledne) revizie
spotrehného ko, pricom odhadovany rozdiel sa méie po-
hybovat okolo jedného percentudineho bodu. Ugelom revi-
#ie teda hola elimindeia pripadoe] deformacie vo vykazo-
vani infldcie, ako a) implementacia regulaénych smernic
EUROSTAT-u s cielom dplnej] harmonizicie vypolin ce-
novyeh indexaov.

Vplyv revizie spotrebného kosa na infliciu

Wplyv revizie spotrebného koS na infliciu moZno analy-
eovatl i obdobi, v Klorom je k dispozicii vivoj cien viel-
kvch reprezentantov v stury o novy kO3, Takymito ohdo-
bim je rok 2001, Podla ddajov SU SR zavedenie nového
spotrebného kofa nemalo vyrazny dopad na vysku vykaeo-
vanej celkove] ani jadrove] inflacie. Miera inllicie v roku
2000 merand ma pnovom spotrebnom kosi by dosiahla hod-
not 6. G, Co predstavaje rogdiel 0] percentuilnehio bodu
aproti skuoéne vykizane) inflicii na Bize starého kosa
(6,5 %), Rovnuky rozdic] saznmmenila o) jadrovi inf e,
ktori by podla nového spotrebného kofa dosiahla v roku
20M1 hednetu 3,1 % (skutoénost bola 3.2 %) Porovnanic
hednat ma tdrovni inflicie, resp. jadrove) mflioe teda nena-
amaluje deformicin sledovanian indexu  spotrebitelskych
cien (CPD ani po platich rekoch od posledne) revize. Po-
drobnejdin analyza Struktiry nového spotrebnéhio. koS,
resp, ameny sruktiry viak make indikoval virienejsie mg-
diely, ktord miku mat vplyy no visku inflicie v budicnos-
t. Okrem toho Strukeira spotrebného kosa maze prezradit
aj v¥vo] #ivelne] drovne obyvaielsiva,
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A\ SPOTREBNEHO KOSA SU SR

‘Megr. Miroslay Gavura, Ndrodna banka Slovenska

Charakteristika nového spotrebného kosa

Do roku 2001 bol CPI sledovany na spotrebnom kosi,
ktorého #dkladng porovndvacie ohdobie predstavovall ceny
v decembri 1995, vyber a vihy jednotlivich polofick spo-
trehného ko boli zalozené nu struktire vydavkoy domiic-
nosti v roku 19495, Od rokue 2002 je v platnosti novy spo-
trebny ko, ktorého vyber reprezentantov: a vihovd
Srruktiea sO zaloZend na Statistike rodinnych Gétov v roku
2000 @ aj na inyeh zdrojoch ddaov (ttistika obehodu, ces-
tovného ruchu. ndrodné déry, administrativie zdroje a pid-
mkovi sféra). Za bizické obdobie pre vypocet indexu spo-
trebitelskych cien boli zvolené ceny v decembri 2000,

Z kvantirativocho hladiska sa v novom spotrebpom kod
y purovnuni so starym 2nizil poZel reprezentantoy 2o 710
na 703, Z toho je 663 prakticky identickych v obidyoch ko-
soch; o predstavuge vithu priblizne 97 % . Medz novozara-
dené polozky patria poplatky za slozby mobilngch sied
spolu s mohilnym pristrojom). roeSirend zastipenie no-
vych, iko af ojazdenych motorovvch vozidiel o pocetne)sie
zastipenie: liekov, ¥V obdobi medzi rokm 1995 aF 2001
viak SUU SR priebeine vykonival kvalitativne zdmeny. Zo
starého spotrebného kofa boli vylidend niekiord reprezen-
tutivae polodky v odbore odevoy, reStauracénych o hotelo-
vych sluZieb, VehTadom na to, Ze zastipenic novych repre-
gentantoy  predstavuje len priblizne 3 % v nevem
spotrebnom kodi. kvalitativie zmeny by nemali v¥raznejsie
ovplyviil vyve] Ghrnného indexu spotrebitelskych cien.

SU SR dotersz rozdefoval spatrebny ks podia klasifiki-
cie COICOP (klasifikicia individudlne] spotreby podla
acelu ma 1 odborov. V sivislost s postupnou harmonizi-
cion sledovimia CPL s metodikou EUROSTAT-u je novy
spotrebiy kod roadeleny na 12 odboroy, Oproti pdvodng
klasifikicii COICOP sa samostatne vykazuje vyvo) cenove-
hoindexu v odbore posta o telekomunikicie.

Zmena Struktiry vydavkov domicnosti

Zmeny  vihove] Struktdry jednotliviceh odboroy s
ovplyvnene rozdielnymecenovyni v¥vojom reprezentiantoy
a zmenami spotreby obyvatelstva tak 2 hludiska kvality,
ako ) mnozstva nakupovaného tovarn v obdobi medai
rokmi 1995 a 2000, Pri vWpoéte aktuilnej miery inflicie
viiha poloiky, kiorej cena rdstln od bidzického obdebia
rvchlejSie ako celkovi cenovi hlading je v akiwilnom ob-
dobi vyisia. Teda cenové zmeny relativne drahsicho tova-
rin (sluzby) majo viEcsin vahw ne? akd mali v bazickem



MARCITINA BANEA SLIVENSRA

Graf 1 Porovnanie Siruktiry spotrebného koda SU SR podla klasifikicie COICOP
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obdobi. Naopak. viha relativoe lacnejSieho tovary (slui-
by} klesid, Aktudlna viha jednotlivich poloZiek spotrebné-
ho koSa je uréovand tak bizickou (stdlow) vahou dangj po-
lozky, ako aj jej cenovym rastom. Takdto viha sa nazyva
prepocitand (normovand) vaha a predstavuje fiktivny rela-
tivay podiel vydavkoy na uréity tovar ulebo sluzbu v akiu-
dlnom ohdobi.

Vplyv roedielneho cenového vivoja moino vidiet z po-
rovnania Struktiry starého spotrebného koda v stilyeh vi-
hach roku 1995 a prepoditanyeh vihach K decembru 2000,
Nuopak. zmenu spotreby obyvatelstva mimo cenového
vplyvu moino odhadnil 2 porovpania prepotitanych vih
starého kosa K decembru 2000 a vih novéhe kofa zaloZe-
ného nia Strukidre spotreby obyvatelstva v roku 2000,

7 porovnania na drovii odberov COICOP je mozné iden-
tilikovat najvyrazneidi pokles vihy potravin (spolu s neal-
koholickymi ndpajmi) z 29.2 % v roku 1995 na 23.6 %
v roku 2000, Pokles podielu potravin na celkovych vyday-
koch priemernej domdcnosti o viae ako 3 percentudlnych
hodov savisel s ich niziou cenovou dynamikou v obdobi
medzi rokini 19935 1 2000, ale aj presunom Casti spotreby na
iné tovary a sluzby, Zo Strukuiry nového spotrebného koka
dalej vyplyva, 2e v roku 2000 divali domdenost v SR v po-
rovnani s rokom 1995 menej prostriedkoy ma mikup odevoy
a obuvi. ale znizili sa aj vydavky spojend s rekredciou i kul-
tiron a mieme poklesli naklady na dopravu, Podfa oéaki-
vania vyraznejsie vzristol podiel vydavkov spojenych s by-
vanini, é0 bolo sphsobené predovietkym zrychlenym
deregulaénym procesom v rokoch 1999 a 2000, Negativ-
nym spolotenskym znakom je zvysenie vihy odboru alko-
holickyeh ndpojov o tabaku, podla kiorej dala priemernd
domicnost na Slovensku v roku 2000 priblizne 7 % svojich
Cistveh vilavkoy na alkoholicke ndpoje a tabakové yyroh-
ky (v roku 1995 1o predstavovalo 4.4 % ), Zvysil sa aj podiel
vydavkoy domdcnosti na hotely, kaviarne a reStaurdcie
u roelicng wvary o sluzby. Voostatnych odboroch doslo len
k miermym amenim vahy

mi 1993 4 2000 nedoslo
k vragnejdej zmene Strukiiry spotreby obyvatelstva. £ ti-
wlu zmeny nakupovaného mnoZstva jednotlivych poloziek
spotrebného kosa. resp. kvalitativne) zimeny nastal presun
vihy predovietkym z odborov odevy a obuv o rekredcia
a kulttra do odborov alkoholické nipoje o tabak, hotely Ka-
viarne a reftaurdcie o rorlicnd tovary o shizhy.

Porovnanie Struktiry spotrebného kosa
5 pkolitymi krajinami

Struktiira spotrebného kosa maze naznalit aj Zivornt tro-
ved obyvatelstva v dane} krajine. Typickou Ertou chudob-
nejsich krajin je vysoky podiel vydavkov domdenesti na n-
kup potravin a nikladov spojenych s byvanim. Ma druhej
strane, vo vyspelyeh krajindeh predstavuii vys&i podiel vy-
davky na rekredeiu, kultiru, tovary luxusnejsicho charakte-
ru, pripadne daldie trhové sluzby. Podiel Zivoine nevyhnut-
nych nikladoy (potraviny a vydavky spojené s byvanim) na
Eistych vydavkoch priemernej domidenosti v SR predstavo-
val v roku 2000 takmer 30 %, ¢o zaraduje SR do skupiny
chudobnejsich krajin. Viha potravin v spotrebnom kosi SR
{aj napriek vyraznejbienmu poklesu v porovnani s rokom
1995} bola nadalej v¥mine vyiia ako vo vyspelyeh kraji-
nich (v EU je to priblizne 16 %), Vplyvom prebiehajicich
dereguldcii v rokoch 1999 3 2000 sa podiel mikladov na by-
vanie v SR pribliZil priemeru v Eurdpskej tinii.! To sname-
ni, 7¢ pri dereguldcidch v roku 2001 a predpokladanom po-
kradovani deregulaéného procesu v nasledujicich rokoch
méze podiel nikladoy na byvanie v SR eSte varist. Z divo-
du niZicj Zivotnej trovne si obcania SR mazu dovelit mindt
nizéi podiel svojich prijmoy na rekredciu a kultir ako oby-

U Man powddiee] o harmanizoviného ndexo sporebitel=kach clen poudivi-
pichio Euitstatom, vosperrehnem kosi-SUSR je gahrmut ap polodka impuio-
vl nsjormnchiy (hypoletickd njommé v rodinnyeh domoch o Bytoch
v snbnom vlEstniervie, v v koSt i predstnvage wilu 6,3 50 Do adpo-
Citani valy tejio polodky b podiel ndkladoy spajenyeh s hyvianin v SR -
rovatelny < EL
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Gral 2 Porovoanie Struktory spotrebného koda vo vybranyeh keajinich podi klasifikdeie COICOP seklor, resp, polraviny.
: ohehodovatelng 1ovary,

8 Pk regulovang ceny a trho-
vt sluzhy, Na roediel od

=040 m SR = R klusifikicie  COICOP
350 = Madiskio 8 Folko v tkomto ¢lenend sa ce-
Sy novy vivo) v jednotli-

L vych segmentoch vyvija
podia wriityeh zikoni-

150 osti @ je jednoduchSie
0ih odhalit  posobenie rivz-
aych faklorov na cenovy

30 rast, Toto Elenenie umeoz-
fje diokladne)si pohlad

e Ponrmviny. A Kok i].ll.-.:. Byvanie:  Mibywk: Zdeaoe  Dopran Pt Mekieloo Voddssic  Higely,  Boeine | 10 mozny dopad zave-
el ML i Sk daarre v | denia noveho spotreb-

mipuie 3tk panhind bt o ného kosa na vysku

T i vyvkazovanej celkovej

vatelia vo vyspelvch krajindch. Vyraené vlepienie viak ne-
modng odakaval ani v budicnosti. Vo sdvislost s prebigha-
jlicimi reformami by sa mal postupne zvyioval podiel vy-
duvkov na zdravotnictvo. To isté so tvka mikladov nu
doprave. ktore nizSia viha sivisi predovietkym s regulo-
vanyimi cenami v oblasti asebnej dopravy.,

Porowvnanie so susednymi tranzitivoymi krajinami vy-
znieva v prospech Ceskej republiky a Madarska. Strukuira
spotreby domdenosti v tychio kajinach je velmi blizka
o najviac sa priblizuge vyspelym krajinim. Naopuk, najvys-
Sie roediely v parovnani s EU vykazuje Struktir vydavkov
domdonosti v Polsku.

Sektorové ¢lenenie spotrebného koSa

Iy pohlad na zmenu Stukiiy spotrebného Kosa umoz-
fAuje jeho rozklad na obchodovatelny o neobchodovateny

Gral 3 Struktira spotrehnéhno kosa v SR (v %)

a jadrovej inflicie.
Zastipenic obchodovatelného sekiora v novom kodi je
priblizne 61 % (v stilych vihach starého Koda 67 % ). Po-
kles podielu vydavkov domdenosti na potraviny sa premie-
tal v prospech vihy poloZiek s regulovanymi cenami a ir-
howveh sluzieh. Obchodovatelné tovary (bez potraving si
v roku 2000 zachovali prablidne rovpakid vihu ako v roku
1995, Viha regulovanych cien je v novom kodi vwisia ako
voroku 1995, aviak nizsia ako prepocitand viha povodného
kosa k decembru 2000, K poklesu vihy dodlo predoviet-
lvm v segmente poplatkov spojenyeh s byvanim. Vo riimel
tohto seementu poklesla podla ocakivania viha regulova-
néha ndajomného (2 dovodu odpredaja bytov do osobného
viastnictval, ale o viha tepelne] a elekiricke] energie.
Y praxi to gnamend. 7o pokracujicel deregulaény proces by
il podla Struktdry nového spotrebného koda predstuvovat
nizai prispevok k celkovej inflicii, ako by to bolo podia vi-
hoviého systému v kodi, poudivaného do roku 201,
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polroku 2001 pomalsi ako v povodnom kodi.

Rychlejsi rast jadrovej inflicie v jili a avguste

viak tito diferenciu znizil.

Kedze viidsing reprezentantoy je v obidvoch ko-
toch identickd a na drovni odboroy COICOP
nenastali vyragnejdie presuny vih, dovodom
rozdiclneho vivoja cenovyeh indexov v niekin-
rych mesiacoch je zmena vihove) Strukidry na
nizsom stupnm agregdcie (tab. 1a 2), Mbie Lotz
nastal situdcia, ked wiha niektore) skupiny
v novom kot zostala v porovnand s prepocita-
o vithou v starem kosi relativoe nezmeneni,
ale rast cien tejio skupiny moZe byt viruene od-

Gral 4 Prepoéel vivaja spotrebitelskich cien v roku 2001 (dec. 2000 = 1)
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ligny, V pripade, z¢ v danej skupine nedoslo ku
kvalitativnej zmene reprezentantoy. roxdielny
cenovy rast bol spdsobeny presunom vihovej

Zvytenie podielu vydavkov domdcnosti na ostatné ob-
chodovatelné tovary (vySiia viha tohto sekiora v novom
kg oproti prepocitanej vihe k decembru 2000 a trhové
sluzhy viak naznaluje. Ze v rokoch 1995 a7 2000 sa Zivol-
ni droven phyvatelstva mierne zlepsila. Tento vyvoj je o 1o
viae prekvapivy, ze v rokoch 1999 a 2000 dochidzalo k po-
merne viraznym zvySovaniam regulovanych cien, coho ni-
sledkom bola vysokd inflicia a v¥razny pokles redlnych
prijmov, V' takomio prostredi by sa dalo ofakdvat, e prij-
my domdcnosti budi pokryval prevazne Zivotne nevyhnul-
né ndklady (potraviny a niklady spojené s byvanim) a zi-
roven poklesne podiel vynaloZenyeh ndkladov na trhove
sluzby a tovary dihodobejiej spotreby. ¥V zmene Struktiry
koda viak pravdepodobne previzil pozitiviy vyvej reilnych
miezd v rokoch 1996 a7 1998 (ede aj v rokach 1999 4 2000
boli redlne mzdy v porovnani s rokom 1995 vysiie).

Vplyv revizie spotrebného koSa na vysku
vykazovanej inflacie

Porovnanie Strukitry starého a nového spotrebného kosa
na iirovni odborov COICOP naznacuje, Z¢ v priebehu rokov
1995 a7 2000 nedoslo k vyrarneSe] amene Strukiiry vy-
davkov domicnosti. To by indikovalo, 7e zavedenie nového
spotrebného koda by nemuselo predstavoval nepredpokla-
dany dopad na v¥Sku vykazovanej inlldcie. £ porovnania
cetkove) o jadrove] inflacie v roku 2001 vypoditane] na bi-
ze ohidvoch kodov je zrejmé, 2o revizia spotrebngého kosa
nemala vyrazny vplyy aa inflicio v roko 2001, minimdlne
na vyisom stupni agregicie. V jednotlivich mesiacoch ro-
ku 2001 sa vEak diferencia polivbovalu az do vyiky 005 per-
centudlneho bodu.

Vyvo jadrovej inflacie bol do aprila ni bize obidvoch
spotrebnych kosov priblizne rovnaky. ¥ obdobi od mija do
septembra viak index jadrovey inflacie na bize noveho ko-
% prevydoval pivodny index. V poslednych mesiacoch ro-
kit s obidva indexy opid k sehe priblidh, ¥ disledku niz-
Sej vihy resulovanych cien v novom kodi (v porovnani
s prepocitanou vihou starého koda) bol vyvoj CPLy prvom

siruktiey vinitd skupiny v prospech reprezen-
tanta s vyrazne odlitnou cenovou dynamikou. Prikladom je
vyvoj cien v skupine rozliénych sluzieh v rimei regulova-
nyeh cien. Na ziklade starého koSa verdstli ceny v tejlo shu-
pine v roku 2001 o 20 %. na bize nového kol ak o 35 %
Dévodom rozdielneho rastu je Stvorndsobnd zvyienie vihy
v rimci skupiny v prospech polozky povinné rudeme moto-
rovyeh vozidiel, ktorého cena sa v roku 2001 zvysila o k-
mer 6 %,

7 podrobnejsej analyzy Srukuiry nového spotrebneho
kosa vyplyvaji nicktoré zivery pre odhad inflacie v budtc-
nosti:

+ v novom spotrebnom kosi sa v porovnani s prepo-
Eitanou vihou starého koda k decembru 2000 zvySila viha
obehodovatelného sektora (hex potaving v neprospech ne-
ohchodovatelného, Pri predpoklade pomaliej cenovej dy-
namiky v obchodovatefmom sekiore by to mohlo mat vplyy
na nmizsiu vykaeovand inflaciu:

» zaradenie novich poloziek do spotrebného kosa mi tl-
miaci efekt na vyvoj CPL Potvrdzuje to napriklad pokles
cien ojazdenych motorovych vozidiel, ale aj stagnicia po-
platkoy sluZieb mabilnych sieti v roku 2001

* nespracované potraviny (mise. ovocie, zelenina) si za-
chovali v novom spotrebnom kosi vysoky podiel na vyday-
koch donmdcnost). To znamend, 2¢ sexdnne volutilng ceny
potravin budd aj nadale] vndsal uréitd micru neistoty pri
wvorhe predikeil vivoja spotrebitelskych cien:

« viiha pohonnych hmot sa v novom spotrebnom kosi 2vy-
gita o 1 percentudlny bod. MoZno teda ocakdval, Ze nesta-
bilny vyvaj cien pohonnyeh hmét bude podla nového spo-
trebného koga evyioval volatilitu vo viésej miere ako do
rokiu 2000

= viha niektoryeh regulovanyeh cien v novom kesi pe-
klesla, &0 by v pripade pokréujicich deregulicii mohlo
viest k nizdei inflicii, ako by to bolo podia starého kosa. To
Fnameni, 7e zvyienie cien tepelne) encrzie o 7 % predsta-
vovalo prispevok k celkovej inflacii v januin 2002 1.3 per-
centuilneho bodu, podla starého kosa by to predstavovalo
(6 percentudlneho bodu. Podobny vplyy mozno ofakival
aj pri avyiovani cien elekiricke) energie a regulovancho mi-
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jomného, Opatny efekt vaak nastane v pripade 2vyZovania
cien zemmneho plynu, ktorého vitha sy v novom kosi mierne
Fvyiila;

= provustove na vgvoj inflicie bude v nasledujicich ro-
koch posobit harmenizicia spotrebnej dane ¢ cigariet i t-
baku so smernicami ELU. Viha tabakovych vyrobkov v no-
vom kodl verdstha o takmer 50 %, V proxi to znamend. #e
zattal ¢o 2vyienie spotrebne) dune v roku 2002 predstavo-
vitlo v Struktdre nového spotrebného kosa 0.4 percentuilne-

@
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hey Bodu, v stirom kod by rovnuké evyienie sposobilo rast

spotrebitelskyveh cien len o 0,15 percentuiilneho bodu.
Nupriek tomu, #e revizia spotrebného kosa nepredstavuje

nectakivany vplyv no vyiko vykazovane celkovej. resp.

jadrove] inflicie v roku 2001, ¢ uvedenyeh prikladoy vy-

plva vyraenejsi dopad na vivo] cenovych indexov nu nid-
Som stupni agregicie, KedZe tento vplyy je v mnohyeh pri-
padoch pratichodny, na drovni celkove], resp. jadrovej
infldcie sa tieto efekty v znadnej miere eliminovali.

Tab. 1 Spotrebitelské ceny v decembri 2000 na bize starého a nového spotrebného koga

Struktira spotrebného koda Stary ki Nove ki
Prepoditand Medsirodni Vil Medgiroiéni
viihia b dee, 2000° infkicia ki dec. 2000 inflicia
Uhrn v % 1000 0.5 10,0 .4
Regulovant ceny v % 4.5 1932 21,1 1%8
poadied naaihimie © percent. bodeogh (ki 447 SR
Vplyy ameny nepriamych dani v neregulovanych cemich -
podiel na dbirne v percent. bodoch 103 (07
Jadrovii inflicia v % 4.0 3z THY 11
II'M.E.I’J't'l’ aie e v percent, vidocl 219 246
# iohi Ceny poteyin v ' ek 17 214 L
prilied neysifime v percent. Bedeeh fhid s
Potraviny — sprocoviand v 5 | 26 4 1200 46
preadied ne iy 1 pescens. bogdaoch ! {1,650l (.55
Potraviny. — nespracovand v % | 9.9 2d 9.4 3.3
prodied e e v pervent. bodoch | 121 {30
Dhchiodovatelne tovary v % | 5.0 (N 9.5 e
prereliod g sifyrme v peent, bodack | (33 023
Ohchudovanelneé wovary bee pohon, hmis v % 1 2y 23 353 22
poalied wet tiltene v percent. bodock ! 075 0.77
Pohonné hmoty v & | 26 56 4.2 -12.9
peliel wmie itleene v percent, Dodoch | 4! {34
Trhowe slusby v % ! 15.8 T %7 [8.0 7.6
peselieed peet diloenet v peveent: bodocl ! 132 137
Jadrovad infldeis bex pohonnyeh hmit v % ! 7.3 39 747 40
podied e eene v pervent, bodoeh | 280 A0
€ista infldcia thez vplvvw zmien nepricaeel dand) v 5! 515 KA1 375 _ 2.8
prenedied s dibrme v et Sodoed ! 156 1,60
st inflicia bez pohon, lundt thes vplven smden aep., dasi)
v | ' 8.8 40 53,3 40
groaclied g ilvewe v percent, ool I 1.u7 . 244
Jadrovd infldcia v % = metodika EUROSTAT ! fild i4.2 633 4.1
presehied i (ene v perrent, bodvcle) 257 269

Yilroy; SU SR )
IPrepocet NBS ¢ podkladoy 51 SR

- diwadu metodiky odistovania amien neprinmyeh dand safet vih nie je rovoy 0,
Polrviny spracovand — ceny v skupindehs |- chlich o obilniny, 2 mlicko. syry, vajein, 3 alee o wky, 4. cukor, d2em, med, sirpy, 5, mde

nespecifhovime

Potraviny nespracovans — ceny v shupinidehs 1, mdiso, 20 reby, 3, ovocie, 4, selening
Ciatd inflactn - 2dhifin v sebe cenavy minist v sektoroch obchodivatelyel wvamow bez poteavin g ihovieh slufich
st infldcia bes pohon. ot - Sistd miTici oistend ol cencvého vplyvi pobonoyeh himd

Fidrowt mMders — meetodiko EUROSTAT
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Tab. 2 Strukiira spotrebného kosa v roku 1995 a nového — platneho od roko 2002

— nencistend od zmien nepriamych dani v {elecember 200 =100
B Stile vahy | Prepoed, vihy | Stile vihy | Rozdiel Rust cien Rast vien | Difr, rasty
1995 (stary K dec, 2000 | 2004 {navy wiih 20000 §seary 2001 (novy
ki) kg kiis) Fid )
SPOLU TR (LR IR LD L06,5 14 =0, 1M
| Obwdoratand (R [ 1 | B ;2 S
11 potraviny B 268 233 A4 19 | 1036 040 | 045
chiieh a obilmmy 4.1 LR 41 (k1 LAY 1084 -5
miisis 8. bk fulh Sk 1.7 1.2 .57
iy 135 05 0.7 K2 1083 {1 .57
milieko, syey, vijci 40 17 4,1 7 w2z | s 3%
oleje 3 wky 15 14 13 | Y 100 w7 35
Wi 2.1 1.7 14 2 110, 1123 |45
weleninm, vl zemiakoy 1.7 1.3 I3 0 p ] Us,7 I:21
LUk, lliﬂ!l: med, SITUpY,
Cokoldda o cokrovinky 23 | .8 - [116y.q4 |05.7 )76
inde nespec fikpving Il 04 (L5 AL IHLH 1.5 (125
7 ostaing abeh. fovary 40,2 Atyh 39.5 28 1004 14 47
nealkoholicke napoje 24 L& 23 14 49,7 9.4 0,30
alkoholicks ndpoje 25 | 411 24 1632, 1 Iirx.5 (142
Litbitk (R | M (8 iER 16362 1H1
vy #,1 T2 53 1.9 1022 102 .69
oihuy 25 =5 4 15 106, 110 0,38
by visnie U7 Ik L 1.2 103 I3 4,28
nithyenk 7 ] 50 0.1 14 LR [, i3
Uespriava .8 fid 2 -2 O Uirg ~3,66
rekredcia o kulidra .3 ) 54 0 1125 1K), 1 245
rizhicne 3 13 43 1.5 LLER 4132 (3,43
2 Neobchodyvaterné 3. 40,1 301 10 134 1137 0,26
2] & regulovunyimi cenumi 1.5 243 21 -3. 1172 (RER L6
by viinie 99 164 116 . 13000 HLr | 2
plroviinichvo L3 1 1.5 i1 1018 TRER L3
inprava ik, s} 3 35 | 14,1 121,00 fr,u4
redoredein a-kulir (4 (.4 {15 It (CIRT ([UAR HEEA)
vedelme i ) (3 k3 41,1 I.Hﬂl,?‘ | l.M,'.‘ 195
Potely, kavinme o redaurice I I .6 [EXY i 1133 334
roselicme 1.4 2 33 .1 120,1 135.2 15,08
22 ber cenovej regulicic 152 154 L84 22 1074 1076 0,12
ndavy 0,3 3 il e 16,4 1037 (1,57
obuy Y i1 0 -0, 10740 1700 002
by wiumiee 39 5.4 74 L5 14188 II85 -.29
btk [ e (1.2 K| =01 1K1 11138 e |
doprivia U6 [ 1,7 (0ah 105.1 HIAS 1,60
rekreacio g kultira 1.5 2 1t 8 11054 [RI+A| -03,21
wilelinie Ly (ki (12 4 1075 1076 {11y
Bestely, kaviame 4 restanrdce 30 ih ] | 10623 1075 1:51
rozlicnd 1.5 L7 & 0m3 1{H.R 1613.5 -4
Miera inflicie ofistend: ;
od regulavanich clen (11+12+422) -] 757 THY 31 1031 30 —Lh 0%
Regulované ceny
elekineki energin 2.0k 4, LY i3 12 163 i
tepelng enirgia 1A . 4. -12 1 2004 1410 (5113
aemny plyn 1 [ 1.9 a3 4 170 17 .15
Feleamimi doprava 1.3 i1.4 (k3 1Ak i I =304
ainhuseva doprisa 12 L1 1.3 ! 0,1 202 1304 ST
visdne a stodne 7 1Lk .7 -1 1203 1263 {1601
posbvd vykony i1 L1 0z i1 16354 LAY L7
telekamumkicis { 12 1.5 X2 LT 1243 13401 11,85
i jomne 1.3 | |4 (L5 =10 138.4 1394 104
Regulovane comy spolu 118 179 | 152 | =27 12iki | 1288 L3
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RY PODNIKOM A OBYVATELSTVU

Voorokoch 2000 0 2000 dodlo b uskotoéneniu viacerveh
opericii a veniku niekioryeh skutodnost, kloré ovplyvnili
Statisticky vykazovany objem tverov podnikom a obyvatel-
stvw, W zasade je mozng jednotlive priciny, ktord ovplyyvni-
li stay dverov rozdelit do dvoch skupin. Prvd skupina savi-
si s redtrukturalizicion dverového portfolia obchodnych
bink a drubi s ukonéenim Ginnosti nickiorych bankevyeh
subjekiov.

Opericie sivisiace s restrukturalizacion
vyhranych obchodnych hink

a) Kapitalizaeia drokoy

Koncom roku 1999 dofle k preklasifikovaniu nedobyt-
nvch polifadivok vybranyeh hankovyeh subjektov na Stan-
dardné tvery vodi Spectalizovanym institiciim vo vyske 82
mid. Sk, Do decembra 1999 tento objem klasifikovanych
tiverov generoval pomemnc vyraend kapitaliziciu drokov
z nedobytnych pohladavok. kiord navysovala objem dveroy
podnikom o obyvatelstvu, ako g ich rast. Takio tvoreny
st dveroy nemal monetdrnu povahu o nepredstavoval pri-
lev zdrojov do ckonomiky, Presunutie viiéie) Casti klasifi-
kowanyeh dverov a ich preklasifikovanie na Standardng po-
hladivky (veli specializovanym inStitieiim) v¥razne
niFilo mieru kapitalizicie drokov v rokn 2000, &0 sa
prejavilo v poklese tempa rasto dveroy, £ tohio dovodu
NBS extrapolovala miern kapitalizicie drokov, Ko by na-
stala. ak by nedobyiné pohladavky neboli reStrukturalizo-
VANE,

b Preklasifikovanie dveroy vodi nerezidentovi na dye-
ry voii rezidentovi

Wt 20040 sauskurocnila drohd etapa prekiasifikovania
nedobytnych pohludivok vybranych bankovych subjekioy
ma Stancdardnd Overy vodi Specializovanyim  instniciiam,
Vot tejto operdcic boli na Slovenski konsolidacm
agentirn (SKA} presunuté af avery v eudeej mene poskyl-
nutd nerezidentom v objeme 4.1 mld. Sk The do jona 2000
predstavovali v rimet metodiky menového prehladu sacast
cahraménych adrojov tvorhy pefazne wisoby, Presunom
Lyehto dveray nit SKA doslo koamene ich vy kazovania i
tvery v slovenskyeh korundeh poskymutd residentovi, kio-
ré S0 stéaston agregitu overy podnikom a obyvatelstva,
Uskutoénenim tejlo opericie tak dodlo K poklesu za-
hranienyeh aktiv o ndrastu averoy podnikom a obyva-
telstvi, Pre porovnatelnost casovyeh radov bolo potrebng
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 VYKAZOVANE A UPRAVENE CASOVE RADY

~ Rastislav Cirsky, Nérodnd banka Slovenska

o 1t clastku SQansticky vykazovany Gasovy rad Gverov
FOTFILN

d) Odpisanie ¢asti pohladavky

Sacasne v ramel druhe) etupy reStrukiuralizacie v jand
2000 nebol cely objem reSteukiuralizovanych dveroy presu-
nuty na SKA. teda pokles Klasifikovanych dverov nebol
v plogj miere nahradeny Standardnym dverom. 7 lohto
dovodu venikla v jedney banke strati 2 prevodo pohladi-
vok v objeme 3.3 mld. 5k, kiori bola pokeytd rozpustenim
vytvorenyeh opraviveh polozick. Tato operacia sa preja-
vila v tiétoynom poklese dveroy podnikom a obyvatel-
sty W rmen analylického éasovéhn radu NBS o tento
ohjem uverov navysila Statisticky vykazovany objem dve-
Foy.

d} Emitovanic restruktoralizacnych dlhopisoy

Nujvyraznejsie gmeny vykazovanho stiavu dveroy siyi-
sipce & restrukturalizicion dverového portfalia sa uskutod-
nili'y janwiri o marci 20000, ¥V yehio mesiacoch boli emi-
vand Stitne dihopisy na reStrukturaliziciu dverového
portfilia obchodnyeh bink v objeme 105 mid. Sk, Doslo
tak k nahradeniv gverov v portlfiolidch bink vlastnictvom
Suitnych dihopisov, Tato operdcia predstavovala pokles
Statisticky vykizaného objemu iverov a obyvatelstvu
0 72,3 mid. Sk v janudiri 20001 a o 213 mld, Sk v mar-
ci 2000 (spolu 93.6 mid. Sk, evyind ¢ast emitovanyeh dl-
hopisov do 105 mid. Sk nahradila medzibankové dvery. t. ).
iver poskytnuty vybranymi bankanu Konsolidatne] banke).

Zmeny vykazovaného stavu tiverov podnikom
a ohyvatel'stvu v désledku ukonCenia Cinnosti
niektoryeh bankovych subjektov

v priehehu rokov 2000 a 2001 dodlo k ukonéeniu &in-
nosti Styroeh bankovych subjektov = AG banky. Sloven-
skiej kreditneg] banky, Doprivnej banky o Devin banky.
Ukondenie cinnosti tychio bink snamenalo a) ukonéenie
ich vikaznictva a iwm pokles stavo dverov o Gvery
obsiahnuté v bilancidch wehto induwici. Vosavislosno
s ukoncenim Cinnosti ehio mink dodlo aj K poklesu vy-
kazovaného objemu vhladov, tie sa viak vedtili spar do vy-
kaenictva v sovislost s ich vyplicanim prostrednicivom
Fondu ochrany vkladov. Yo vvkaznictve viladoy tak doslo
len ko dodasnému wwkyva, ktory sionevyzadoval vyivinnie
analytického Gasového rado. Na rozdiel od viladoy sa dve-
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ry tychto bink .stratili zo Satistickeho vykaznictva per-
manenine. Tito skutodnost takisto vytvorila potrebu tipra-
vy v analytickom Sasovom rade. Uhrnne tito tdprava pred-
sravevala 13,9 mid. Sk.

Aj v tomto roku bolo potrebné vykenat ist dprava a-
sového radu, ktord sivisi s ukonéenim &innosti Konsoli-
dacnej banky o jej spojenim so Slovenskou konsolidacnou
agentirou, K 31, janudru mala Konsolidalni banka vo
svojom portféliu dvery (metodicky zaradené do agregdtu
tvery podnikom a ebyvatefsivu) v objeme 31.5 mid. Sk.
To #namend, ze ukonéenim jej innosti doslo vo februdri k
poklesu Statisticky vvkazovaného objemu tiverov o tito
sEimiu,

Celkovi kumulativna dprava dverov pre potreby analytic-
kého casového radu do janudra 2002 predstavovala 1145
mld. Sk a vo februwdr 2002 vzrdstla pa 1460 mld. Sk V
roku 2000 a 2001 Narodni banka Slovenska zaCala publi-
koval analvticky (upraveny) asovy rad tverov podnikom
a ohyvatelsivu, ktory hol v porovnant so skutodne vykaza-
nym stavom tverov navySovany o kumuolatvou sumu jed-
notlivych dprav. Takéro pavySovanie akiudlneho vykizane-

ho éasového radu (pritomnosti) predstavovalo v danom ob-
dobi jeding vychodisko, ako dosiahnut porovnatelnost dy-
namiky vyvoja tverovyeh aktivit v rokoch 2000 a 2001

s predehideajdcimi rokmi,

Ak viak predpokladime, Ze v budicnosti by uZ nemalo
dochddzat k vyruznym emendm vykazovanych dverov
v désledku mimoriadnyeh operdcii, akymi bola reStrukiurs-
lizdcia dverového portfolia (aj v sivislosti s tym, Ze v po-
slednyeh dvoch rokoch doslo k pedraveniu bankoveho sek-
tora), potom iroved Gverov vykizani vo februdri 2002
bude platnd, smerodajnd pre vypocet dynamiky overovych
aktivit v dalsich rokoch. To znamend. Ze objem dverov, kio-
1y bude vykazovany v budiicnosti bude porovnatelny s ich
stavorn vo februdn 2002, Z tohto dovodu sa udrziavame
doteraz publikovaného upraveného Casového radu, kiory
bude v porovnani so skutoéne vykizanym objemom tverov
navyseny o konStantnid sumu (146,0 mld. Sk} javi pomerne
nevhodné i nesprivne. Porovnanie takto upravengho analy-
tického éasového mdu s objemom skutoéne vykdzanyeh
(veroy moke v uréitom éasovem horizonte (napr. o 10) ro-
ko) sphspbivil nejusnost,

Skutoine vykizané a upravené ohjemy averov podnikem a obyvatelstvu a ich rodné miery rastu

Oy v mld. Sk

Medzimolny rast v %

Obdobie Vykidrany Uprava ex unte .I-_":pm'-'u ex post .‘lr'}'!uiaﬂnf Uprava ex ante Upravea ex post

dasovy rad {evviovanie) [ZriEovanie Casovy rad EvyEovanie) [ zniovanie
pritommnis) riimu st pritomunost) mimuloscih

januir 2000 387 | 3950 W% | 40%

februdr 2000 I 400.2 [ oaiw | 43%

maree 2000 | 392 02 [ s % N

april 2000 401.3 4026 | | 29% 2%

mij 2000 C 3957 | 4013 | [ 12% 26%

jn2000 | 403 [ 463 [ 2% | 3% [ —

il 2000 T | T 28w 5.5 %

atigust 2000 404.5 4153 T 23% |  S1% = [

seplember 2000 4000 | 4123 2% | 43® | =

oktiber 2000 | 3oz | 4117 ‘ 14% | 45%

november 2000 | 3933 4102 EEL 40% =

decomber 2000 | 396.1 | "i_—ﬂ'.j % | A0 _

Jandr 2001 AR 4173 2715 “1ET% 46 % T35

februir 2001 S 360 415.5 69,5 S84 38% 6,0 %

mares 2001 L 346 4154 2604 237 % 185 6.0 G

april 2001 3095 420.3 2743 239 % 44 % 69 %

mij 2001 I ) 4180 2720 ~22.4.% 47% b6 G

jon 2001 L aze 4237 T -20% 43 % 6.7 %

il 23001 L340 4248 2748 222 % 17 % 4.2 %

atgust 2001 I 4259 2799 330 % 26 % 3075

september 2001 | a6 4277 2817 ~20.0 % 7% 58 %

oktsber 2001 o AisD 4325 286.5 -20.3 % 5.0 % 7.8 %

n.m'-:m!.‘_&tr | _ 3224 4374 2014 =} 7.9 % fa.f % 1.3 5

december 2001 3217 436.2 20(),2 ~18.8 % 5.5 7 8.6 %

janudir 2002 g 4382 2922 13 % 50 % 76 %

februgr 2002 ¢ 953 413 2053 4% @ 62% 6%

# predbeind adaje

BIATEC, roénik 10, 4/2002



Pre vykon menove) politiky je dolefite ve-

7 (5
MARCDNA BANEA SLOVENSEA

Medzirnény rast nveroy

diet. aky je v¥voj v roku 2002, &i dverove ak-
tivity tastd, ako sa celkovo v tomto roku vy-
vijajn, Nie je viak podstainé, aby droven

15

Wyrovnanee medoroSmich dynamik shitodne sykazame-
ey @ amadvtickEho Casoveho rade dopriveni minlosr

dynamiky vyvoja Gverov bola porovnatelng
5 predehadeajicimi rokmi, napriklad rokom
1994 alebo aj 2000,

Roedicly vo vyvoji dveroy v oficidlne vy-
kizanveh Casovieh radoeh a doter publike-
vanéhe analytického casového radu (navySo-
vanie pritemnosti), ke a) noveého (rok M2
analytickeého Casoviého radu (znizovanie mi-
nulpsti) dokumentuje tabulka na predehidea-
Jicef strane,

Z hladiska medziroéne] miery rastu Gve-
rov sa tempd rasto pocitané na skutedne vy-
kdzanom fasovom rade a4 novom analytic-

— yyhaliany Gakivy el

—— uprasieni ikt iprivend pritinisg

kom casovom rade (iprava minulost) spoj,
To moino dokumentoval extrapoliciou v¥voja Gverov do
februdra 2003, Z-gralu je 2rejmé, Ze zatial co novy analy-
ticky casovy rad (aprava minulosti) sa stane porovnatelnym
so skutotne vykizanym Statstickym Casovym radom, pri

Archiv Nirodne] banky Slovenska, saradeny medei ar-
chivy oschitného viznamu, popr svojich wikladnych in-
nostineh — teda sturostlivost o spisovi agendu centrilng
hanky a archivie fondy tak centrilnyeh, ako aj zaniknu-
tyeh slovenskyeh komergnych bink — vyvija aktivity doma
i na medeindrodnom [Gee. Len pognand histari je tolid uli-
telkou Zivoets a len ndrod, o klommm sa vie, mi svoje meno
a svoju budienost, A tak popn dihodobej dlohe Cisla je-
den, kKtorou je spracovanie u uchovivanie (predpokldime,
feonedlho aj v digitding podobe) archivaveh dokomentoy
uloFenyeh vo viae ko 150 Tondoch Dnajstirsic dokumenty
st 7 polovice 19, storodia), podarlo sa viani vydal pryy
aviizok zbomika DOKUMENTY 2 ARCHIVU. Jeho si-
castou je struény ndért historie slovenskeho centrilneho
bankovnictva v sloventine i anglidtine 3 dvadsal zaujima-
vyeh archiviyeh dokumentoy @ rokoyv 1868 az 1940, Tento
rharnik by su v padobe dvojjazyéne] rodenky mohol v do-
hiadnom éase stat akouss tribinou stredoeuropskych ban-
kovyeh archivirov o historikov,
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doteraz pouzivanom upravenom Casovom rade (aprava pri-
tomnast ) budi aj nadale] existovar diferencic.

Od februdra 2002 NBS vykazuje dvery padnikom a oby-
vatelstvu v oboch metodikich.

[ACE A ZAHRANICNE AKTIVITY
] NARODNEJ BANKY SLOVENSKA
MMIITHE, CSc., Nirodnéa banka Slovenska

V prichchu roku 2002 sa v priestoroch novej budovy
Niradnej banky Slovenska pripravuje ndrodnd konferen-
cii na wmu Penze a banky v dejinich Slovenska™,
Odenie na nej okolo 50 odhornych vystapent archiviroy,
historikov, numizmatikov, ale 4y architektoy ¢ jazykoved-
cov, dotykajicich sa pefazl a bink v nujSirfom slova
smysle. Je o prvé podujatie takéhoto draho v nis, Z kon-
ferencie veide hornik o moéno tak venikne ziklad pre
syntézu dejin slovenskeho bankovnictva,

V casopise BIATEC vychideza od jina 1997 seridl me-
dailénoy osobnostd slovenske) bankove] histone. Pracov-
nici archive predstavili vz viae ako 55 viiésinow nezni-
myeh osobnosti. zakladatelov, direktorov 1 pracoviikoy
slovenskych bank: resp: Sloviikov angafujicich sa v zi-
hranicnyeh bankich (napr. Andrej Kapustis v Polsku, Pa-
vol Kuzminy v najstarfe) Seskej Zivnostenskej banke.
Peter Rovnianck a Michal Bosdk v USA) 2 archivoveh
dokumentoy Cerpali aj dve knihy ¢ 32 osobnostiach slo-
venskeho bankovnictva — Mali sme bankarov?™ o .Syno-
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via a otcovia®, kiord uZ vvili. 1 zamyélany treti diel .Sti-
le-o tom istom’™,

Archiv NBS je od roku 1996 ¢lenom Eurdpske] asocii-
cie pre bankova historin (EABH) 4o sidlom v hlavnom
meste eurdpskeho bankovnictva, vo Frankfurte, Aktivity
EABH si viestranné, v poslednom ase sa stile viac
orentuji na Ennost archivoy eurdpskych centrilnych
bink. Zaciatkom februdra 2002 sa v Ziirichy konala v
drubi pracovni porada (workshop) predstaviteloy anchi-
vov cemtrilnyeh bink Burdpske) tinie a tiez dulSich sti-
tov. Na prvom takemto stretnuti archivdrov v septembn
roku 1999 vo Frankfurte, kde sa rozhodlo o vzniku
EUROPSKEHO SPRIEVODCU PO BANKOVYCH
A OBCHODNYCH ARCHIVOCH (The European Guide
on Banking and Business Archives), boli pritomni okrem
piitniistich zistupcov centrilnyeh bank zdrozenych v EU
len predstavitelia Swvajéiarska a Archivu Narodnej banky
Slovenska. Do Ziirichu prisli prey raz uZ 4j zdstupcovia
Bulharska, Chorvitska, Malty, Madarska o Turecka.

Nu programe . workshopu'. ktory popri EABH spoluor-
sunizovala aj domidea Svajéiarska ndrodnd banka a bazi-
lejska BIS (Banka pre medzindrodné zictovanie), boli
skisenosti niektorych bankovych archivoy pri digitalizaci
ich archiviych fondov. Dozvedeli sme sa viak napriklad
aj 10, ze Historicky archiv Banco d'lalia spravuje 64 fon-
dov so zhruba 40 milidnmi dokumentov = rokov T840 aZ
1955 {zaznamy sa dofho dostivaji po 45 rokoch) a asi
6500 fotografii, ¥V Holandsku plati od roku 1995 sikon
o archiviietve, podla ktorého musia byt vietky dokumen-
ty spristupiend verejnosti po dvadsiatich rokoch. V Chor-
vitskej nirodnej banke vlastne ani archiv nemajd. Hiavay
knihovnik 2o Zahrebu Tvrtko Ujevic informoval, Ze vaet-
ky chorvitske bankové historické dokumenty bud ostahi
v Belehrade, alebo s v zdhrehskom Narodnom archive,

Predstavitel najmladsicho bankového archivu. Archivu
Eurdpskej centrilnej banky 2 Frankfurtu, cheel za spolu-
pricu s EABH pochyilit Slovensko, ale hovoril o - Slo-
vinsku. Nupokon sa to vysvetlilo: no svedéi w o tom, 72
eite stile sme v povedomi Eurdpy akysi nezndmi. teda
nemali by sme Tutoval ndmaho ani prostriedky pri otvira-
ni ST svet,

Najdalezitejiou Eastou rokovania bolo rozhodnutie
o inventarizacii® dokumeniov v podstate vietkych eu-
ropskych centrilnych bink. aj neclenov EU. V zdujme ui-
Sej vedjomne] spoluprdce a lepSieho spristupnenia bohat-
stvi, Ktoré bankoveé archivy cedulovych bink v sebe
ukryvaji, prijal sa mivrh zaviest informacie o obsahu ar-
chivayeh fondov centrilnych bink eurdpskyeh Stitov na
spoloéni internetova adresa,

Po stretnutf v Ziivichu, ktorému predehideala pracovid
miviteva predstavitefov EABH v Bratislave, uz niet po-
chyb o tom. #e v roku 2003 pridu najvyznamnejsi archi-
vitri @ bankovi historici Eurdpy i sveta K nidmi, do Brati-
slavy, Pripravu medzindrodne) bankove) konferencie na
pocest 10, vyrofia vzniku Nirodnej banky Slovenska
moZnn povazoval za najvyznamnejiio i onajdoleziteisiv

medzindrodna aktivite Archiva NBS a hiadam aj sloven-
skych histonkoy venujicich sa bankovnictvu, pretoie Ar-
chiv NBS s ninu tzko spolupracuje.

Termin najdolefitejdicho vyroéného stretnutia archivi-
rov, bankovych historikov, ale i ekondmoy bol dohodnu-
tv v budicom roku na posledné mdjové dni: od Srvrtka
vecera 29. maja do soboty 3 1. midja 2003, Miestom kona-
nia bude nova bratislavskd budova Narodne) banky Slo-
venska. Bratislavski konferencia sa bude venovar predo-
vietkym historickému i sicasnému miestu malyeh,
[udovych penaznych dstavoy (2 ktorych dverové druzstvi
maji svoju kolisku v nasem Sobousti, kde 9. februdra
1545 zalozili jurkovidovsky SPOLEK GAZDOVSKI aten
v Eurdpe nemal predchodeu) v ramet bankového syste-
mu. OdriZa to aj jej oficidlny ndzov: Ludové penaind
ustavy v bankovom systéme™,

Hlavnymi témami konferencie. na Ktorej vystipia tak
slovenski, ake a) zahraméni historici, vyskumnici &1 eko-
ndmovia, buda:

= Bankovy systém na Slovenshu,

» Vznik a rozvoj ludového bankovnictva,

= Medzivojnové obdobie,

= Soviersky model,

* Globalizicia alebo lokalizicia?

Len pre zaujimavost mozno uvies(, Ze ziverecnd Cas(
konferencie sa mala povodne volal L Privatizdcia a nadni-
rodné banky”. Zmena jej ndzvu je vyrazom snahy pred-
stavil malé pefiazné dstavy (teda pefazné druzstvi, po-
mocnice. pokladnice. sporitelnice, ale aj malé banky ) ako
predstavitelov miestnych ekonomickych ziujmov, kror
uz v munulosti boli akousi protivihou velkych bink,
dicastinnych spolognosti. V siéasnosti je pojem .ekono-
mickd lokalizicia®™ protivihou &1 opaukom vieoheene pre-
sadzovane] ekonomicke) globalizdcie™. Malé, teda lokiil-
ne bankové indtitdcie mali by podporoval mensi domici
priemysel, domdce, teda lokdlne zaujmy, na ktore nadni-
rodné (teda globdlne™) indtiticie séasti aj objekiivne ne-
dovidia,

Sprievodné akcie budicoroénej bratislavske] konferen-
cie by mali pomboet k priblizeniu Slovenska zahrani¢nym
‘expertom, 1o tiez histérie i si¢asnosti pefazi a bank do-
miice] verejnosti. Spristupni sa stilu expozicia Pemaze
a banky v dejindeh Slovenska™ v priestoroch novej bu-
dovy NBS a bude pristupnd aj pre verejnost, pripravi sa
pokratovanie zhornika DOKUMENTY Z ARCHIVU uZ
aj za medzindrodnej néasti. Osobitny vyznam bude mal
zamyilany televizny dokument, resp. dokumentirny se-
ridl o historii a pritomnosti pefiazd a slovenského ban-
kovnictva.

Uzavrime nadgu informdein jednou neodkladnou Ein-
nostow, ktord zmeni adresu Archive NBS. Bude dou
prestahovanie historickych archivnyeh fondov centrilne)
banky do budovy na Cukrove] ulici & 8 v Bratislave a re-
gistratiry Nirodngj banky Slovenska do nove) budovy
MBS na Karvafove) ulici v Bratislave,
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EURO 2002

SIARCIOMNA HANKEA SLEWEMNNRA

ZAVEDENIE EURA DOVRSENE

Otio Sobek

Od 1. 1. 2002 euro ako novd ewrdpska mena definitivire
nahradilo doterajsic ndrodnd meny 12 Eenskych Stdtoy Eu-
ripskej menovej tinie. Ji to viznamnd udalost' v celosveto-
vich dejindch peiazi, ktorej viznam si moine eite celkom
dobre newvedmnujene.

Myslienka vytvorit jednotn enrdpsku meawn nie fe fovd —
ofijavila sa wi v Rimskej zmiuwve z voku 1938 a potom znova
v orokach 973 = 1978, V tomte obdebi viak jednoznacine
previddala predstava, Se vetvorenie menovef tinie bude do-
vigenim procesu ekanomickéhio a politického gfednocovania
Eurdpy a bude teda predstavovat’ posledny krok tolito zjed-

mofeni.

Zisadni zmenu toho postoja 2namenala . Maastrichishi
konferenciu v decembri 1991, Nie prilis velky pokrok v pro-
cese politického gjednocovania Burdpy priviedol zdastancoy
eychiejiicho postupu (najmi viedagSieho nemeckého spolko-
vehio kaneeliry Helmuta Kohla) k nivehu zmenii poradie zjed-
nocovacich krokov o prstipt b vytvoreniu spolodng] meny
pred politickym #ednotenim Eurdpy, Tato myshenka si pre-
sadila na spomenutom maastrichtskom summite. na Ktorom
bol stanoveny konkrétny harmonogram vyivorenia EMIT a bol
urceny 1. 1. 1999 ako den jej veniku, Yytvorenie spoloénej eu-
riipskej meny motivovalo niekolko dovadoy mikrockonomic-
kého, mikroekonomického i palinekého charakter.

Dalezitym makroekonomickyin motivom bola predovset-
kym spahi vylvor( silnd svetovid menu, ktord by mohla per-
spektivie konkuroval doldru, o tym dodal viidSiv vihu Eu-
ropskef Gnii ako najsilngidiemu svetovému ekonomickému
zoskupeniu. Neslo pritom len o &isto ekonomicky, ale bezpo-
chyby uj o politicko-prestizny motiv.

Najviies! zdujem na vytvoreni jednotnej ckonomickej meny
mila mikrosféra, Venik jednotne] eurdpskej meny anamen
definitiviey koniee kurzoveho rizika vo vadtreeurdpske) ob-
lasti, a tvm vvenamne ulahéuge ckonomicke kalkukicie pod-
nikov, Zirovei ray novidy so odstranujd pre podniky 1 pre
ohyvateloy predifm existujice nezanedbatelné poplinky 2
vimenu jedne) meny na diulid. (Odyritenou stranon tejio
skutoénosti jo strata vwnosoy 7 ivchto poplathoy v obchod-
nveh bankdeh, klovd tieto banky prihs nepotesdla,)

Akokolvek wivaind boli makrockonomicke a mikrockono-
micke divody ma zsavedenie jednotne] curdpske) meny, uicile
by s nebolo v stanovenom terming uskutodnile bez masiv-
neho polimckeho taku, Ktory bol napokon roghodujac o pris-
pel Kk tomu, 2e poavedne stanovene terminy boli napriek mno-
hvm pochybnostiom skeptikoy dodrzand,

Venik Eurdpske] menovej tnie a spolodneg curdpskej me-
ny nebol od samého aaéiathu prjimany bezvyhradoe, Viidne
vyhrady k nemu odeneli tak 2 radov ekondmov, ako aj priv-
nikoy @ politelogov. Ekonemickéd vyhrady prati vaniko Eu-
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ripske) menovej dnie vychidzali predoviethym 2 pochybnos-
ti o tom, & tak obrovsky priestor, aky predstavuje EMU moi-
no ¢ hladiska menového povazoval za optimilny. 56 skutod-
ne ckonomicke podmienky v Portugalsku, Irsku a Finsku tak
podobng, 7e umodiuji savedenie spolocneg] meny!

Velmi zivazné vvhrady k vaniku EMU mali tie? privnici
a politolégovia, ¥ privne) tedni sa dosial vlastnd mena po-
vazovala za neoddelhitelny auibit dtdime) suveremty. Lochovi-
vajll 51 svoju suverenitu af Stity, klond su viastnej meny veda-
li* Aké postavenie v tomto pripade bude mat hospoddrska
a fiskdlna politika. Kond nadale] osthvajd v pravomuoci Elen-
skych krajin? Aky bude vztah medzi jednotnou menovou po-
litikou Burdpskej menovej dnic a hospodirskou a fiskilnou
palitikou jednotlivich Elenskveh Krajin?

Napriek viinym pochyvbnostiam, ktoré niektord 2 tehio ar-
gumentoy vyvolivaji, nedokdzali zastavit ani zabrzdil proces
vyivorenia spoloéne) eurdpskej meny. V Maastrichte bol do-
hodnuté podmicnky na vstup do Eurdpske) menove] dnie (t2v,
maistrichtské kritérid) o harmonogram jej vytvorenia, Cie-
Tom maastrichiskych kotéril bolo vyvtvorit predpoklady. aby
novavznikajica mena bola stabilnd. Dohodli sa 3 menové a 2
figkilne kritérid, ktoré musia splnil zdujemel o Slenstvo
v EMU.

Menoyvimi kritériami si:

o paery inflacie nesmie presahoval nriers inflicie dosiahnu-
tti v troch dtdtoch EU s najm#3ou inflaciou viac ako o 1.5 %.

= (irokovi micra na dlhodobe viddne cenné papiere nesmie
presahoval drokovii mieru v troch ¢lenskych krajinach s naj-
niFSou mierou inflacie viac ako o 2 %,

* clenskd krajina musi byt Elenom Eurdpskeho mencvého
systému po dva roky bez toho, 7e by iniciovala devalvaciu
swojel meny.

Fiskalne kritérig pre ¢lenstvo v Eurdpske] menove] tnit si:

» rocny deficit Stdmeho rozpoétu nesmie prekrodit 3 % hro-
beho domaceho produklo.

v celkovy Statny dih nesmie prekroGit 60 % HDE.

Vyber maastrichiskych kritérii pre vswp do Eurdpskey me-
novej dnie bol vysledkom Rompromisy medei Géastnikon
maastrichiského summitu a nestretol sa s jednoznacnym si-
hlusom, Viaceri. najmi lavicove zumerant ekondmovia vyly-
kali napr. absenca akych kriténi, ako je HDP nezamestna-
st i pod,

Dalsi vivoj ukdzal, 2¢ vdujemei o Clenstvo v EMU niemali
problém s plnenim menovych kriténi — priaznivy vyvoj infld-
gie v deviifdesiatyeh rokoch inllaciu celkove stlagil a v znad-
nej miere vyrovnal rozdiely medzi jednotlivymi keajinami
(okrem Grécka, kde inflacia do roku 1998 prevysovala stano-
veny limit). Podstatne viicsie problémy mali uchidzadi
o clenstvo v EMU s plnenim rozpodtovych kritérii. Este v ro-
ku 1996 splnilo len Lusembursko obe rozpodiové knténd.
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WV roku 1997, kiory bol na posidenie splnenia kriténi rozho-
dujiici, sa vicsine zaujemcov podarilo rozpolioveé kriténd
splnit, Casto viak iha pomocou dost nestandardnych opatreni
(napr. extenzivnym predajom Stitneho majetku). Pripustn
hranicu Stitneho dihu aj v tomito roku vysokeo prekrogili Bel-
gicko i Taliansko, Napriek tomu rozhodol summit najpvyssich
predstavitelov EU dita 2. 5. 1998 o tom, 7e Clenmi EMU sa
stanii vietel zaujemed, teda aj tieto dve vysie spomenuté kra-
jiny s nie celkom presvedéivym zdovodnenim, Ze sa situdcia
v tychto krajinich zlepsuje — iflo jednoznacne o politické, nie
o ekonomicke rozhodnutic.

Od 1. 1, 1999 sa teda ¢lenmi EMU stalo 11 &lenskych kra-
jin EU {z élenskych krajin ELl sa na Eurdpske] menovej (nii
zatial nebudi podielaf Velkd Britdnia, Dénsko a Svédsko, kto-
i z politickych dovodov neprejavili ziujem). Grécko sa stalo
Elenom EMU po splnend inflaéného kitéria od 1. 1. 2000.

Prvym krokom k realizdcii Eurdpskej menovej dnie bolo
od 1. 7. 1998 zriadenie Burdpskej centrilne] banky (ECB) vo
Frankfurte, ktord je vybavend rozsiahlymi privomocami
4 fiplne nezivisli od exekutivy EU i od vldd jednotlivych
Flenskych keajin, Prvym prezidentom Eurdpskej centrilne)
banky sa stal po zdlhavyeh politickyeh rokovaniach holand-
sky bankdr Wim Duisenberg.

Zaroven vinikol Eurdpsky svstém centrilnych bink, v kio-
rom viastne vietky doterajiie eurdpske centrilne banky stricaji
modnost wskutofnenia samostatne] menovej politiky a <ldvajui
sa— pr zachovani svojej priviej simostatnosti — vykonnymi or-
ainmi Eurdpske] centrilng] banky (podobne ako federdine re-
serviné banky v USA). Narodné centrdlne banky majd jeding
monost ovplyviioval menovid politiku EMU prostrednictvom
svojich zdstupcov v Eurdpskej centriilng) banke.

Na cele Eurdpskej centrilng banky je Rada ECB. ktord sa
skladi # ¢lenov jej dircktoria a z prezidentov centriilnych
hink zicastnenyeh Stitov. Nirodné banky su akciondrmi
ECR. pricom ich kapitdlovi éast je stanovend na adklade
poctu ohyvateloy 1 HDP prisludng krajiny.

Novii eurdpska mena — euro zacala fungovat 1, 1. 1999 za-
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tial len v podobe bezhotovostnyeh (bunkovych) pefazi. V ro-
koch 1999 — 2001 paralelne vedla seba abiehali bezhotovost-
né eurd i hottvosing nidrodné meny, ktorych vadjomny kure sa
od 1. 1. 1999 uF nemode menif, Proces zovedenia curh si za-
Vgl v roku 2002, ked ndrodné meny budi v obehu nahrade-
né eurovymi bankovkami-a nirodné meny definitivne zanikni.
Dovidenie veniku Eurdpske] menove] nie je vyznamnou
udalostou aj pre Slovensko s dalekosiahlymi okamzitymi i di-
hiodobymi dosledkami. Okamaité dasledky zavedenia eura sa
prejavuji predovietkym v podnikove] sfére a vo sfére obyva-
telstva, Pre podnikovi sféru ide o virazne zjednodusenie pla-
tohného styku s krajinami EMU 1 odpadnutie nuinosti preme-
ny jednotlivieh ndradnych mien. Pre podniky i pre obyvatelov
sa ulahéi porovianie cien, co prispeje ku konkurencii.
Podstatne zivaznejsie sa viak dihodobé makroekonomicke
dasledky vzniku eura ako spologne) eurdpskej meny. Sloven-
sko ako kandidat vstupu do Eurdpskej tinie bude uréite maf
ziujemn aj o vstup do Eurdpskej menovej dnie v najskorsom
modnom termine (v najprigenivejsom pripade dva roky po
vatupe do Eurdpskej tinie), ¥ pripade Slovenska moéno vyli-
Eif nostalgické lipnutie na vlasine] mene alebo na vlastnej me-
novej politike, U# dnes sa preto treba orientoval na postupne
priblizovanie sa k plneniu maastrichiskych Kritérii, klore budu
uréite péaviiend pre ziujemcov o clenstvo aj v Case nasho pri-
padného vstupu do EMLU. Aj beznému pozorovatefovi je jas-
né, 7e Slovensko je od splnenia menovych i fiskalnych maa-
strichiskych kntéri dost vedialené — nateraz plni len kritérium
maximiling] zadizenosti. Postupné pribliFovanie sa k plneniu
maastrichtskych krilérii je preto potrebné chipal ako jeden
2 dihodobych cielov slovenske) menovej a fiskdlne] politiky.
Vytvorenie Eurdpskej menovej nie je gigantickym, v de-
jindch nevidanym experimentom. Budici vyvo ukdze, & sa
potvrdia ndzory eurooptimistov. ktord v fiom vidia prvy krok
k definitivnemu politickému zjednoteniu Eurdpy alebo euro-
skeptikov. ktori neveria v dspech tohto experimentu a pred-
povedajti rozpad Eurdpskej menovej tnie pod vplyvom od-
stredivych ziujmov jednotlivich nirodnyeh Stitoy,
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3.2. Currency board
3.2.1. Viastnosti currency board

Currency board (dalej CB), povodne menovy rezim
koldnii, prestal byl vo vidie] miere vyuZivany v 6l-tych
rokoch, v sdCasnosti vEak bol zaznamenany opiatovny
ziujem o jeho implementiciu. ¥V 80-tych rokoch zacali
byt uviidzané do praxe moderné CB. aviak uZz nie s cie-
fom ulahéenia vziahov medzi dominujlicou a podriade-
nou ekonomikou. V stcasnosi sa CB zadala pougival
ako potencidlny nastro] na zmiernenic problémov
a zmien v ekonomike, akymi si napr. ulahéenie precho-
du 7 centrdlne planovane) ekonomiky na trhovid (Estin-
sk, Litva), zastavenie hyperinflicie {Argentini, Bulhir-
sko), opiatovné zavedenie stabilného vymenného kurzu
po krize bankového sektora a viddy (Hongkong) a pu-
skyinutie stahilnej indtituciondlne] Struktiry v Krajine,
ktord bola posuhnutd vojnovym konfliktom (Bosna),
V stdasnosti sa i dulfie krajiny s podobnymi probléma-
mi aktivne zaoberaji myslienkou zavedenia CB.

Systém CB zahifia menovi radu — autoritu (dalej
MA), komeréné banky a ind finanéné indttdcie, Saéasne
ahsahuje systém pravidiel pre uvedeng inStivdcie a vidadu,
ktord sdvisia s vymennym kurzom, konvertibilitou, viad-
nymi Tinanciami atd,

Systém CB je kombindciou styroch elementov:

I. Fixny vymenny kurz navidzany na rezerynd menu.
Rezervind mena je konvertibilng zabraniénd mena alebo
komodita, ktord MA evolila pre jej stabili. Krajin,
ktord vydiva rezervind menu, je rezervid krajina, Ak je
rezervnou menou komodite rezerviou krnginon je sa-
motnd krajing s OB Pre vidsing CB je typickou rezery-
nou menou britska Hhra, resp. americky dolin v stdis-
nost sa takou menou namiesto nemecke] marky stalo aj
curo, Rezervad menu nemusi vydival centidlng banka,
avéak len mdlo MA siozvolilo za reeervnd menu 2lato.

2. Autamaticka konvertibilita, MA udrziava plimi a ne-
ohmedzend konvertibilitu bankoviek a minci 2a rezervou
menu vo lixnom yymennom kurze. Napriek tomu, #e or-
todoxny typ MA zvycajne neprevidza domice depoziti
denominované vo viastnej mene na rezervad menu, ban-
ky it opericiu pomikajd na maly poplatok. MA neru-
¢i, 7e bankové depoziti st konvertibilné na menu CB,
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Tiito [unkeiu maji na starost vyhradne komercné banky.
MA zodpovedd iba za bankovky a mince, ktoré emituje.
Neobmedzeni konvertibilita na rezérvinld menu Zname-
nd. ze v ortodoxnom systéme CB neexistuji obmedzenia
ma transakeie na beznom alebo kapitilovom Géte.

3, Zakaz vverovania vlady centrilnou bunkou (orto-
doxnd MA). V systiéme CB maze vidda financovat svoje
vydavky len z danf a pdZiciek a nie emitovanim penazi
a tym vytvdranim inflicie.

4. Dlhodoby zivizok systému (zvyCajne stanoveneho
v zikone o centrdlng] banke).

5. Rezerviid mena nespadd do otvorenej devizovej po-
zicie komerZnyeh bank.

Zikladnym cielom modermej CB je dosiahnutic meno-
vej stability a nizkej inflicie. Na zabezpecenie tohto cie-
la musia byl splnené tri podmienky: dostatoéné krytie
menovej bizy, dostatoéne reduriktivna fiskdlna politika.
to si vyzaduje Srokd politickt podpory a dostatocne
gdravy finanény systém.

CB je mechanizmus, ktory automaticky reaguje na pri-
lev 2 odley deviz. Uvedeny redim funguje prostrednic-
lvom zmien v menovej zdsobe, ktoré ndsledne vedi
k zmendm drokovych sadzieh. Tieto pasobia protichodne
s kurzom a taktie? indikuji zmeny v HDP a zamesinanos-
ti, Ide v podstate o ten isty rezim ako vo fixnom vymen-
nom kurze, aviak v systéme CB je mensi priestor na vy-
kon menove] politiky. Stéasnd silnd garancia vymenného
kureu aplikovani v tomto sysiéme naznaduje. e nevy-
hnuté zmeny trokovych sadzieb a s wm sivisiace nikla-
dy by mohli byt nizdic.

Napriek tomu, e MA mii v dribe devizové rezervy na
drovai 100 %, prip. mierne vyiSie. komeriné banky
v systéme CB nie st povinné napodobioval MA. Ich
prebytodné rezervy nad droveil PMR tvoria iba nickolko
percent z celkove] sumy pasiv, 1. j. v systéme CB je me-
novii biza plne krytd devizovymi rezervami. ale Sirsie
menowvé agregity M1 (obeZivo mimo bink + netermino-
vang vkiady) alebo M2 (obezivo mimo bink + netermi-
nované vklady + terminované vklady) nie si na 100 %
eyt rererviimi.

Vvhadami kredibilitng] CB s nizka inflacia a vroko-
vé sadzby. Rovnako sa potvedilo, ze CB je pruzny
systém a doternz nedoglo k dobrovolnému opusteniu
wohto menového rezimu. Zavedenie CB sa mdZe ukdzal
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ako nevhodné hlavne pre krajiny so slabym bankovym
systémom (okrem raného Stidia CB si krachy hdnk
v tomto menovom systéme zriedkavé, tieto javy si viak
bezné v sidasnych systémoch odvodenyeh od CB, ked-
#e sa v nich kumuluji problémy # povodnych systémev)
alebo so sklonom k asymetrickym Sokom { pozn, funkeia
veritela poslednej indtancie je v systéme CB vyrazne ob-
medzend). Daldim limitujicim faktorom je nemoZnost
menove]j politiky prisposobit drokové sadzby alebo vy-
menny kurz na stimulovanie ekonomiky. Prispisobovaci
mechanizmus sa tak v CB systéme musi realizovat
prostrednictvom mazdovej # cenovej hladiny, ktoré si
viak vo vieobecnosti charakteristicke rigiditou.

Ortodoxnd MA sa nepokdfa ovplyviioval drokove
sadzby zavedenim diskontnej sadzby tak ako typickd
centrilna banka. Fixny vymenny kurz na rezervnd menu
podporuje arbitrdz, ktord udrziava drokove sadzby a in-
flaciu v CB pribliZzne na tej istej drovni ako v krajine re-
zervnej meny. Vynimkou mozu by( krajiny, v ktorych sa
systém CB zavadza v Ease vysokej inflicie. V takychto
pripadoch st ceny vicSiny tovaroy v FEZErvne| mene re-
lativne nizke, kedZe domica mena je nedéveryhodnd, Po
zavedeni systému CB a ziskani doveryhodnost domice]
meny mozeme hovoril o tzv, yyrovadvani cenove] hiadi-
ny. nakolko inflacia, hoci dosiahne niZiin droven ako
pred zavedenim CB. je vy3Sia ako v rezervne] krajine.
Tento jav je bezny a nevytvira ekonomické tlaky na de-
valviiciu meny. Cenové rozdiely sa postupne zmensuji
a roend inflacia klesd na jednociferné hodnoty (Argenti-
na. Esténsko a Litva),

Je prirodzené odakdval, 7e CB podporuje nizsiu infli-
¢iu v porovani s inymi rezimami, nakolko nizsia infli-
cia je vysledkom menovej discipling danej samotnym
systémom CB a vy&dicho dopytu po peniazoch spojend-
ho s dévervhodnostou systému. Vplyv CB na hospoddr-
sky rast viak nie je jednoznainy. kedZe strata flexibil-
niosti menovej politiky moZe oslabit schopnost krajiny
reagoval na externé Soky a tym obmedzil hospodarsky
rst,

3.2.2. Stratégie prechodu na euro v krajinach
uplatiiujicich currency board

Krajiny, ktorvch menovi politika je zalozend na mo-
dernej CB. nemajt vopred stanovent stratégiu opustenia
tohto rezimu.! Systém CB je v istom zmysle vystaveny
vatitornému konfliktu: na dosiahnutie charakteristickych
wwhod musi byt vnimany ako dihodoby sysiém, ale fa-

PA Pk 1999 Litva povoune plinovala zeasil redim OB, ninkoniec
viak ol 1yehto plinoy upostile. Mo konci jana 2001 bola ohldsen
emena rezervie] meny. Americhy dolde bol s dsinnestou od 2, 2.
2002 nahradeny euron vimenngm kurcom USDEVR, vyhlisenym
ECE k 1.-2.2002
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som mozu vzniknil okolnosti; 2 ktorych vyplyme vyu-
zitie flexibilnejie; menove) politiky. Krajiny. ktore uva-
sovali o zrudeni systému CB upustili od tohto zdmeru
predovietkym v dasledku obiv 2 nevyuZitia vyhod tohto
sysiému,

Co sa tyka kandiddtskyeh krajin, vo vieobecnosti sa
uvaZuje, #¢ proces vstupu do EMU bude maf i fdzy:
vstup do EU, tast v ERM 11 a pri¢lenenie sa k eurozd-
ne. Dalezita je otizka, & stratégia CB je kompatibilnd
s poziadavkami na zavedenie eura.

Vieohecne sa akceptuje. Ze pri rychlom vstupe do EU
sii prijatelné rozne kurzove rezimy. Tito skisenost maji
aj krajiny, ktoré uz vstipili do EU. Z tohto dévodu. po-
kial Estonsko, Litva a Bulharsko udinne vyuZivaji CB
a sti schopné a aj ched udrzal nevyhnutnd disciplinu, nie
je dovod na zmenu rézimu CB pred vstupom do EU.
Vietky spominané krajiny maji do vstupu este niekolko
rokov a opustenie CB reZimu v tomto obdobi by mohlo
Fheistit tak Gfastnikoy triw, ako aj verejnost. rovnako by
mohlo ovplyvaif ofakdvania a zniZit doveryhodnost po-
litik centrilnych bink tychto krajin.

V sivislosti s CB viak treba preverit jeho kompatibili-
tu s ticastou v ERM IL V tejto fize pred vstupom do EMU
krajiny zvazuji zavedenie centrilnej parity domidce] meny
vodi euru a obmedzuji vykyvy devizového kurzu v rdmei
pdsma £15 % od centrilne] parity. Ugasl v ERM 11 mize
ulahéil nominalnu konvergenciu, umoznit trhu otestoval
kurzovii stabilitu, napoméel krajindm vstup do eurozony
5 devizovym kurzom na primeranej Grovni o pripravit
centrdlne banky na pdsobenie v eurozone,

Niekolko argumentov hovori v prospech prechodu zo
systému CB na flexibilnejdi rézim v rimei ERM I1. Jed-
nvm z nich je. 7e reZim umoziujici wréitd kurzovi
variabilitu by ukdzal, & makroekonomicka politika kra-
jiny zvlddne testovanie kurzovej stability. Takyto reZim
by tie# v principe zabezpedil, Ze krajina nevstipi do eu-
rozdny s nevhodnou paritow. Daldim argumentom by
mohlo byt, 7e MA ziska skisenosa s aktivnou menovou
politikou pred samatnym vstupom do EMU, Uréitd fle-
xibilita kurzu by mohla tiez podporit nomindlnu kon-
vergenciu, kedze prostrednictvom nomindlneho zhod-
nocovania vymenného kurzu by umoznila absorboval
Balassa-Samuelsonov efekt a reagoval ny asymetrickeé
soky,

Vzhladom na to, ako CB funguje v praxi. je nickolko
vyhod, ktoré podporuji myslienku ponechat tento rezim
aj pocas obdobia (éasti meny v ERM 1L Pri zavidzani
eura je velmi dilezité estovanie stability kurzového re-
zimu, ktoré je mozné aj v kontexte CB: stav befncho
Gttu, droven devizovych rezerv, menové agregdty. hos-
podirsky rast a Grokové sadzby poskytuji jasné indiki-
cie, ¢ je vymenny kurz na vhodnej drovni. PoZindavka
konvergencie drokovyeh sadzieb pred zavedenim cura
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by mala poskymil zdruku dodrzania kritéria finanéne
stability.?

Systém CB md zabudovany prisposobovaci mechaniz-
mus, ktory pomiha zabezpedit, Ze vwmenny kurz je na
vhodne) drovni za predpokladu, Ze ceny a mzdy si do-
statodne flexibilng: zatial to nomindlny kurz je fixovany,
gstainé ceny prisposobovanim udrziavaji redlny vymen-
ny kurz na primerane] drovoi. ¥ krajinich s CB a rezer-
vnou menou euro (Estonsko a Bulharsko) su vz pod-
micnky na  vykon ekonomiky velmi podobné
podmienkam v Elenskyeh Krajindch EMU. Samozrejme,
s mozné kritkodobé nerovnovihy, ale dolerité je, 7e
vimenné kurzy nie st udrZiavané prostrednictvom za-
hraniénych pozidiek alebo na tdkor rastovyeh ndkladov.
Ak viak systém CB funguje uZ nickolke rokov, HOP
a export zaznamenavaji robustny rast a ekonomika pre-
ukizaly dostatoénd flexibilitu prispasobovania relativ-
nych cien, je milo pravdepodobné, Ze v ekonomike dbj-
de k v¥raznejsej nerovnovihe.

Otidzne zostiva, & by v prechodnom obdobi s flexibil-
nejsim kurzovym reZimom bol trh schopny nijst vhodn
nomindlnu paritu. na ktorej by sa keajina priclenila k eu-
rozane, T spominané ekonomiky s relativne malé
a ich nerozvinuté devizové trhy boli jednym 2 divodov,
preco sa tieto krajiny hned na zaciatku rozhodli fixoval
svoju menw, Je viae pravdepodobné, e spominane pre-
chodné ohdobie by bolo charakterizovand vilciou volati-
litou vymeaného kurzu, nakolko déastnici trhu by Spe-
kulovali o ,vstupng)” trovii kurzu. Upustenie od dobre
fungujiceho systému CB by mohlo spdsobil’ nepriazni-
vii reakeiu trhu, prispiel k strate transparentnosti, sposo-
il wiicsiu meistotu v domdcich a zahraniGnyeh inveslo-
row 4 tieZ ovplyviil volu obyvatelstva driat svoje lspory
v ramei domiceho fAnanéného systému. Rovoako je
ntdzne, kiord menovy sysiém by bol najlepsi v prechod-
nom ohdohi:

Prechod na flexibilnej3i reZim pocas ERM 11 by mohol
sposabil mnozstvo legdlnych, inStituciondlnych a prak-
tickyich problémoy pre krajiny v shicasnosti operujice
s CB. nakolko by museli byt poemenend zakony i nor-
my upravujice CH. Na zavedenie a otestovanie novych
nistrijov by holi potrebng investicie, ktoré sa vyuzivali
pravdepodobne i pocas kridtkeho prechodného obdo-
bia na ERM I a euro, zvIdst ak by doCasny redim za-
hifial inflaéné cielenie.?

T Uplnd konvergencin vyzaduje ez volng pohyh Kapitdlu: 2 tohto
pobfady 56 uF v sidasmost kpitdlove déy Bscinska a Litvy velmi
otvorend. Deviovy adkon v Bolharsku (v platnost od atiatku ok
200 here do dyvaby, 2o vidSing Kapitilovyeh tokoy bude avolnemi,
satiol Co priley kritkedobdho Spekulativieho kapitilu sostine pred-
mcton povolovacicho refimu schvalencdho ventrilnou bankou,

. v Estonsku warial neholi emitovand Fiadne vidne dibopi-
sy alebn SPP kedZe roepodet nie e wvasly od domicich zdrojoy

Roviako Bank of Batonia nevydala velké mnedsivo depovitnych
certifikiton
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Y rimci potreby aktivneho riadenia menovej politiky
nie vietky krajiny EMU pred vylvorenim eurozény she-
dovali nezdvisld menovi politiku. Napr. rakisky Siling
a holandsky gulden boli uz vopred Hixne naviazané na
nemeckd marku. Towo naviazanie si vyZadovalo dplné
podriadenie ich menovych politik Nemecke) centrilng;
hanke. Dovody na uplatiovanie takéhoto rezimu boli po-
dobné ake v pripade dvoch baltickyeh krajin a Bul-
harska.

Nomindlna konvergencia v systéme CB bude Ciastol-
ne ovplyviend cenovymi dpravami, ktoré budd vplyvat
i vyidiu infliciu, ako je priemer v EU, o by viak ne-
mala predstavoval problém. Kym nomindlina konvergen-
cia je hlavnym cielom tranzitivayeh krajin. ktoré chea
zaviest euro, pri silnom raste produktivity v obchodova-
telnom sektore bude mat redlng hodnota mien tychio
krajin tendenciu zhodnocovat sa (Balassa-Samuelsonoy
efekt). Priosystéme CB bude vysledkon, Ze ndrast spo-
trebitelskych cien bude o nieco vy3Ei ako v eurozone.
V désledko zavedenia cenového systému poufivangho
v polnohospodirstve EU, harmonizicie spotrebnych da-
i o ukonéenia cenovej liberalizdcie (kioré vo vietkych
troch krajindch pokrocilo), je moZne afakival dodatod-
né cenové Soky. V pristupovom procese do EU a EMU
by sa viak tito forma infldcie nemala chéapal ako znak
slabej menove) politiky alebo ohrozujici ekonomicky
rast. Takyto vyvo] bude skir odrazom relativnych eeno-
vych Gprav ako ckonomickej nerovnovily. Rozsah do-
padov cenovych tprav nemusi byt vymzny. Vyraznejsia
gast cenovych dprav u? bola realizovand a vaciina
# povodne velmi vyrazne podhodnotenych mien v tran-
zitivnyeh krajinach bola eliminovand prostrednictvom
trvalého redlneho zhodnocovania. Predpoklada sa. Ze
s redlnoun konvergenciou bude  Bulassa-Samuelsonov
efekt slabnif a tento moment postavi rezim CB do rela-
tivae vvhodnej pozicie ploenia maastnichiskych kritérmi
inflicie a drokovyveh sadzich,

Na ziklade vy&tie uvedenych dvah mdZeme konstato-
vaf, 7e systém CB spliia kritérid ERM I1. Bez nepredvi-
danych okolnosti by eventuilny prianmy prechod na euro
mohol byt najlepdim nefenim pristupovych krajin, ktoré
sti schopné udrzal fungujici systém CB a2 do obdobia
vitupt do EMU. Tento krok by zabranil tomu. aby fazko
ziskani makrockonomicka stabilita wichto Krajin (ko

e klGcom nominilne] konvergencie) bolu vystavend ri-

zikdm a zdroven by pomohol poskyindt disciplinu pri
uskutocnovani Strukturdlnyeh reforiem podpoerujiicich
rast (potrebny na dosiahnutie redlnej konvergencie),
Stratégia udrzuma systému CB 4 po vstupe do EU a7
do obdobia, kym si euro stane nirodnou menou mid tiez

4w Ease vstupu Portugalskn o Sponielska do EU jch podicly no-
mimilnels HDEP v PPP bali 0,39, esp. 10,56, N poreynanie v si-
easnosti je podiel v pripade Estonska 0,39 3 Bulharsha (.28
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svoje vyhody a vyZaduje si uriti pozornost. Hospodir-
ska politika musi zostal’ konzistentni so systémom CB
pocas nickolkych rokov, kedZe prijatie eurs si oakivi
v strednodobom horizonte. To ale znamend. Ze fiskilna
politika musi zostal konzervativina do takej miery, aby
zabrinila vytvdraniu nadmerného dihu. V pripade nevy-
hnutnosti treba posilnit finanény sektor. Sacasne musia
krajiny aktivie pokracoval v Strukiurdlnych reformaich,
ktoré prispievajii k redlnej konvergencii. Okrem toho je
dalezité zvy$il flexibilitu na trhu price a zdroven zredu-
kovaf inStituciondlnu rigiditu.

Dalai faktor, s kiorym sa keajiny s fixngm vymennym
kurzom musia vyrovnal, je potencidlny vySsi prilev ka-
pitdlu. Estonsko a Litva uz zaznamenali viraznejsi prilev
kapitalu (hlavne vo forme PZI) a je predpoklad. Ze Bul-
harsko zaznamend podobny vyvo] v blizkej budicnosti.
Masiviy prilev kapitdlu moZe byl znakom dspechu.
moze viak sposobif problémy so zahraniénym dihom
a nadmernym redinym zhodnocovanim. § ciefom vyhntit
s uvedenym negativaym dopadom bude potrebne vy~
raznejsie sprisnil fiskialou politiku, pravdepodobne az do
takej miery, 7 krajiny budid musief dosiahnut rozpocto-
vy prebytok. To je viak ndrocni tloha pre transformuju-
¢t sa ekonomiky. ktoré sa pripravujd na vsiup do EU {pn
rasticich vydavkoch na infraStruktiru 4 spinenie direk-
tiv EUL

Systém CB v tranzitivaych krajindch bude celit pri-
padnym externym Sokom. V tejio sivislosti treba po-
snamenal. Ze uvedend krajiny venovali vela dsilia
orienticii ich obchodu na EU: uZ takmer polovica za-
hraniéného obchodu Bulharska a Litvy sa realizuje
s krajinami EU, Esténsko dosahuje troven 70 %. V do-
sledku toho je u# v sicasnosti do velkij miery korelicia
sokov u obchodnych cyklov medzi Krajinami EU a ty-
mito fromi tranzitiviymi krajinami zosynchronizovand
a problém asymetrickych Sokov sa v pripade tvehio kra-
jin nejavi ako vyznamny. Asymetrické Soky miu byt
viak aj dosledkom rozdielnej Strukiiry produkeie a do-
pytu. Daldi pokrok v ranzitivnom procese by mal pris-
piel k synchronizicii vyroby tychio krajin s partnermi
v ELL

3.3, Moinosti jednostranného zavedenia eura
a currency board na Slovensku

Prijutic jednotne] eurdpskej meny pred vstupom do EU
vytvira predpoklady na zintenzivnenie zahrani¢ného ob-
chodu SR & keajinami EMU s moznym pozitivoym do-
padom na hospoddrsky rast slovenskej ekonomiky, aviak
existencia nomindlnyeh rigidit vo forme cien a miezd
sniZzuje schopnost slovenske] ckonomiky reagovat i
pripadné soky. Sucasne treba zdoraznil. Ze eunzicia nie
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e totaZnd § vylvorenim menove) tnie. ked#ze v pripade
jednostranného zavedenia eura sa nevytvor spolocny trh
ako v pripade menovej dnie.

Po analyze jednotlivich efektov eurizicie, ako aj
s ohfadom na indtituciondlne stanovisko Eurdpske] ko-
misie padporené ECOFIN-om a ECB. deklarujice po-
stupné zaviadzanie eura (vstup do EU, téast meny ERM
1. vstup do EMU), nepovazujeme v pripade Slovenska
jednostrunné zavedenie eura za vhodni stratégu.

V pripade CB ide o sysiém, kiory je viicsinou pred-
metom tvah v krajindch vykazujieich vyrazne odehyl-
ky od zdravého hospodirskeho vyveja, kioré by mali
byt zmiernené zavedenim tohto reZimu, Problémy
v tychto ekonomikich sa moFu prejavoval jednak vo
forme hyperinflicie alebo vyrazne nestabilného vymen-
ného kurzu. Systém CB je tiez vhodny pri prechode
z centrilne riadene] ekonomiky na trhovi alebo pre po-
vojnové hospadirsive krajiny s cielom zavedenia
opitovnej stabilizdcie, Uvedenie tohto reZimu v krajine
s vybudovanou centrilnou bankou, akou je NBS, ktord
si od zaciatku svojej cinnosti svojou menovou politikou
ziskaly pozitivie meno, by viak mohlo spasobit dvahy.
predo sa tento systém zavidza a aky z vySiie uvedenych
rizikovych faktorov sa objavil v ekonomike a prinitil
centrilny banku k tonioto kroku. Nisledné Spekulacie
by mohli sposebit nevhodni reakciu jednotlivych eko-
nomickych subjektov a oslabil mozné vyhody poten-
cidlneho zavedenia CB.

Systém CB si vyZzaduje na etablovanie wéitd casové
obdobie. Preto stoji za zvaZzenie, &1 by bolo vhodné v pri-
pade Slovenska zavidzal tento systiém v relativne kit
kom Case pred vstupom do EU, kedze midme vybudova-
ny systém, pri ktorom dochddza ko stabilizdcii
ckonomiky a faktorov, ktoryeh vyvoj je ovplyvnitelny
menovym instrumentariom NBS.

Nirodnd banka Slovenska by tymto krokom elimino-
vala moznost aktivne sa podielal na ovplyviiovani hos-
poddrskeho v¥voja prostrednictvom menove] politiky.
Zavedenim CB by boli totiz obmedzené jej sifasné
funkcie a stimulovanie ekonomiky by neprebiehalo
prostrednictvom upravovania (rokovych sadzieb alebo
vymenneého kureu, Upravy v systéme CB sa realizuji
prisposobovanim mzdove] a cenovej hladiny. pricom na
Slovensku v oboch pripadoch ide o faktory charakteris-
tické svojou rigiditou, ktord sa v sitasnost pruzne ne-
prisposobuji vyvoju v ekonomike.

V dasledku tychto faktov jednostranné zavedenie eura
&1 currency board v pripade Slovenska nepovafujeme za
vhodni stratégiu kurzovéhp redimu, Navyie samotnd
implementicia a ziskanie doveryhodnost noveho rezimu
si vyzaduje aj Casovy priestor. ktory vzhladom na dekla-
rovany termin vstupu SR odo EU mozno nie je dosta-
tcny.
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4. Liaver

Z hludiska integricie SK do EMU sa nedtandardné rie-
Senia. akymi si jednostrannd eurizicia a currency hoard
nejavia najvhodnejdimi. Napriek uréitym pozitivaym
vplyvom, ktoré by tieto rezimy mohli mat na slovenski
ekonomiku. prevazuji poedla nidho nizoru ich negativa,
Jeden 7 najsilnejéich argumentoy proti ymeo variantom
je pravdepodobné zhorsenie mienky o SR v zahranici
vzhladom na 1o, #¢ oba systémy st pouzivané predo-
vietkym v krajindch na zaciatku transformaéncho proce-
sit, v krajindch s hyperinfldciou, pripadne v stitoch, Kio-
ré boli zasighnuté vojnovym  kontliktem. Navyse
v siivislosti s oCakdvanym vstupom SR do EU sa « Gase-
vého hladiska javi zavedenie spominanych reZimov ako
nemo?ng,

NajvhodnejSou stratégiou sa teda javi prirodzeny pro-
ces menovej integricie. V tejto stvislosti vaak vznikd
otdzka sprivaeho nacasovania, Teoreticky by bolo naj-
vhodnejéie prisuipit k tomuto kroku v ¢ase. ked sloven-
ski ekonomika dosiahne vysoky stupen tak Strokril-
nej. nomindlne], ako aj redlnej konvergencie. Je zrepme.
e ide o dynamicky proces a nafa ekonomika sa postup-
ne vo vietkyeh smeroch priblizuje k EMU. Na ziklade
vyvoja indexu OCA mézeme hovoril o uréitom pokroku
v dtrukturdlne] konvergencii, ktord viak nie je sprovi-
deani rovnakym progresom v oblast plnenia maastricht-
skych kritérii. Z ohio hladiska je problematicki najmi
otdzka plnenia kritéria inflicie predovietkym v sivislos-
ti § nejasnym deregulaénym kalenddrom. Tento kalendir
zatial nebol predlafeny ani v rimei Predvstupového eko-
nomického programu SR, ktory je zikladnym dokumen-
am predvstupovej procedury fiskilneho dohludu. Vy-
nimky pozadované SR po jej vstupe do EU (ipravy
regulovanych cien u nepriamych danf) vadSaji neistolu
do v¥voja infldcie a teda aj do horizontu splnenia tohto
maastrichtského kritéria. Uvoliiovanie niektorych regu-
lovanych cien az po zaclenent sa Slovenska do EMU by
mohla byl potencidlnou pricinou asymetrického Soku
v zdvislosti od stavu hospodirskeho cyklu SR a EMU
ako celku a tomu zodpovedajicej menovej politike.
Ukonéenie procesu dprav regulovanych cien by teda mi-
lo prebichmit v skorsom obdobi a v zivislosti ad 1oho by
mal byl nacasovany aj vstup SR do EMU, Co najskorsi
vstup do EMU hy rovnake vytvoril obmetzenia pre de-
fivitnost verejnyeh financii (Pakt rastu a stability), o by
roviiako pozitivae phisobilo na mukroekonomicki stabi-
litu 1 investorskd atrakiivnost SR, Sacasne by prijatic
cura viedlo k poklesu drokovyeh sadzieb s pozitivnym
dopadom aa hospoddrsky rast a fiskdlao pozicio, k dal-
$im pozitivam by malo patrit znizenie transakénych nd-
Kladov a eliminicia kurzove) volatility. v neposlednom
rade aj zniFenic miery inflicie.
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PROFILY SVETOVYCH EKONOMOV

ODKAZ LORDA Z TILTONU

doc. Ing. Jan I8a, DrSc.
Ustav slovenskej a svetovej ekonomiky SAV

Johna Maynarda Keynesa, ktory sa v juni
1942 stal lordom z Tiltonu (Baron Keynes of
Tifton), casto spdjaji iba 5 tedriou efektivne-
hao dopyiu, ktord nesporne predstavuje Keyne-
sov hlavny prinos do ekonomickejf tedrie. Nie-

Tty Maymand Kevaes s nrodil 5, fiina 1883 v o=
lickem goiverzinont meste Camdwiedge, kife bol jeelien antee
Sl Nevitle Kevies univerzitioin aditelomn logiky a polimckef ekonomie
Satnte Mervasred atspsfvonad stredn Skl v Erane w o fef ukoncent pre
diel g King s College (Combridue ), kde Smdival matemtikie i pelom
pod vedeniin Alfrechs Maeshallu o neskir aj Arthteet Pigoia sa venoval
inidin ehencnie. Rozhodger vplve i Kevnesa mal zrepme Ao Mar-
il ¥iore 5. decembra 1905 napisal 4. N Keviesovis, Wi syn dosa-
Begjer v edeneinnii vinikajice (sledky. Povedal sont o, 5 fy e vl
petedite, kit sa sochodol pre drdln profesicninefi ekineita”

Po skonceni vesokadkolskieh ftidil 2ozt Kevaes skighy predpi
watitti g posehenie v Snmyel stdbdek o wastipil da Uradue pre fn-
dlin. L wiedy viak prejondl vainy siujem o vedeekd prelca. §podiar-
kit s venaval teivii pravdepodobmesti, Kord sa stald i felio
dizeriacnef prace. Priog Keynosovot ekenomickon prdcen bola In-
elleted menii a finaincie’s ok 1913, Roku T8 0 aker nctiel ek
e vritel g King 'y College. Rigre] si stol dodivormynm flenom aod
pok F91 Y dspednim pokladaikom, Velkot pocio pre prladehe Key-
aesit Balo jeko menovante o redaktora najvezmmneisicho el
mickeho anglickeho Cavopisn Ecentenniic Journal.

Krdike po vepeekineti. prve] svetovel v sedal pracovar s -
plsterstie el pricom s ake flavay expert fohto pinisterstva
ok JU10 sidasmil wet anferovef kenferencit v Versailles. MoZine
povedit, Ze prave viedy Reynesavi mene pryheds pretiikder de peve-
damise svetove] ekomamicke] veregrost, Na mietove] henferencii fo-
FE prepikdi asird spory e vk reparacil Kevies e zeiheedis svafich
adthadi dospel & zdverw, e podmienty, ktoré Versailleski zmfuva
sadiksovala Nemgcke, s prifis weedd a Nemecko dch nemde plaif,
Frgivonn va oiivil, Ze platenie astromomickvel repordelt by v Ne-
mecki viedls k hospoddrskena o politickému resvean, No protest
proti tejte podiike sie svojef funkeie vl st vretd sa na Canbid-
veskdt universi, Svoje ndzary aa otdski repardcil Kevaes objasnil

Jeden ¢ najvyznamnedich teoretikov pefazi Don Patinkin
o Keynesovi mapisal: .V natom povolani je Keynes znamy
predovietkym svojimi fundamentilnymi prispevkami k mone-
time] ekanomii®. Vivoj Keynesove] tedrie pefazi mozno naj-
lepsic sledovat v jeho skivnej ,trilogii®, ktord tvoria i funda-
mentilne price:

« Traktit o menove) reforme {1923},

* Rogprava o peniazoch (14930),

« Vipiheoni tedria zamesinanost, droku o pefiazi (1936).

Aj ked Keynesove priice venované tedrii peiuzi moZng ozna-
&if ako trildgiu, v skutodnost sa od seba podstaine odhisuji me-
len svajou podstatou, ale &) formou g cielmi. V irilogit sa oder-

kedy sa viak neprivom zabida, Ze Keynes vy-
znamne prispel aj do tedrie penazi, ktord se
stala jednym z pilierov teoretického systému
najviznamnejSicho a najvplyvaejSicho ekoni-
ma uplynulého storocia.

okt 1919 v svefom sdviom diele Ekonesioke di-
ety aierie, ke 2 nefo ez noc trobilo midzing-
o wzncdvita osofmosd

Pre Keviesa hole charakteristicke, 2o svafi téoreticki pricat iy
sizhar speijol 5 pocniketelkou Cinmoston o s fankeioy povaeen rmzlic-
svch vlddvel evgemev, V' ook T924 50 neprrikeed srel Slenony M-
miitlanevhe viborn pre finencie a priemysel, © ok 1930 T imiy-
tersky predseda dames Resay MeagcDonald menoved predsedin
Vit Redv ekenteanickyel posadeov a v jim 19400 s sial Eleaom
Foncieltarfvne] veidy mimideesive finenci,

Neobyfaine wenammi ilohy Kevnes zohral pri dvoch Losudo
el posickiiel, kiond Velkey Brisdni peskvli Spajend Srarv. v
Biodar peiicka posktmntd ne Zeiklide Zdkong o pidicke a preadjne
sehiflaného Kimoresom USA v marci 19471, Vdaka feaita) ik
i deoliode o vadiomne pemect medzi USA a Velfou Britdnio podpi-
stanef o febrmdri D942 dostala Velkd Beitdnio St 6005 (L5 45
milicird S0 = celkovef hoduony corericke pomoct poskyvinute) spo-

Jemeckim kiadindn pocus dihe) svetdvef vegy.

e silie pnese! Kevees viedosis prd sadevanianch o peveagne-
vej pasicke, bes kiorey by britskef ekonomike zataZene) obovekyse -
drecnicir e lrecili velke hospeddrske faZrosi. Naprieh fowi S
podmtenty tefto pazicky dell priasuive, Kevites sa po nelvrane © vier-
pevajicich vekoved steetol 1 ot kritikenr, Jeden novindr s Vi
Keviresa dakonce donvseline opial, &F fe pra e, Ze o Boitdrg sta-
It Srvpiedsiitvm deviatvin Stisom USA. Keynes vrf ma o odpovedal:
Tk fstie s nemelf™ [ Mo suel fnekl,

Vor ferheched 1940 e pedoestival do USAL kdesa v Savirmnah on-
Fivtnil g prvor zasadnned Medsindrodclo meovelo fondi a Sve-
sovef Bk, Po ndveate de Anglicke odigiel do Tiltom, kele i che il -
cas velbomocmich svlatben oddyelng delo srdee pslubene srfeovon
chorobon viak nevvdizaly dalil sedeoy’ dehvat. . M. Kevnes somiel
e sveonrt letiom sidfe v Tiltone (Srssen) 20 aprilie 1946,

kadluje vivoj od kvantitativoe] tedrie pefiazt. kiont Keynes #de-
dil od svojich cambridgeskyeh uéitelov, k pokusom o jei dyna-
mizdciu, rozpracovanie a aplikiciu a2 k revoluénému dielu Ve-
ohecnid tedria samestnanost, droku o pefiazd, v ktorom tedri
pefazi zatlenil do svojej makroekonomickej teone Fmeranej na
nové rieenie problémoy makrockonomickej roviovihy.

Cambridgeski verzia kvantitativiej tedrie peiazi
V prvej casti Traktatu o menovej reforme sa Keynes za0-

beral viedy tazivymi problémamt mflicie. deflicie a s tym su-
visiacim problémom menovej nerovnovihy. Celym Traktdtom
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prelina Keynesovo presvedéenie, Ze hlavnou pricinou toho, ¢
kapitalisticki ekonomika prestala v 20. storeci dspesne fungo-
val, je znacni nestabilita kapoeg sily pefiazi, Keynesovo dsilie
sa stistredilo pa riesenie 2ikladne] dilemy medzi dvoma alter-
nativaymi cielmi, Lj. stabilitou vndtome] cenovej hladiny
- stabiliton vymenného kurzu. Keynes presvedéive argumen-
toval v prospech ciels vnitomne) cenovej stability, ktory potom
anowvin edOraziioval v Rogprave o peniazoch,

V prvej Easti Traktdn Keynes skdmal, aké negativne dosled-
ky vyplyvaji 2 nestabilne] meny. Casto sa cituji tieto Keyne-
sove zivery: Inflacia je teda nespravodlivi a deflicia me je
prospesnd. Ak vylddime nidivé inflicie, akd bola napriklad
v Nemecku, 2 tychio dvoch ji azda hordia deflacia; pretode
v zhedufenom svete je horsie provokovil neznmestranost ako
sklamaf rentiera®. Keynes pritom ovidzal dyvil argumenty
v prospech malej inflicie:

L. mald inflicia podnecuje investicie,

2. na rozdiel od deflicie, ko presiva bohatstvo od aktiv-
neho ohyvatelstva k neaktivoemu. inflacia sa uskutoCiuje na
dkior triedy rentierov. ktori Keynes cheel odstrdnir,

Teoretickym mdstrojom. krory Keynes viedy vyuiival. bola
cambridgeska verzia kvantitativnej tedrie pedazi rozvinut
Marshallom a Pigouom. Kvantitativoa rovnica mala v Trakuile
o podobu:

w=pik+ k'

kale 1 je mnogstvo pefazl v obehu ap je cenovi hlading. Dal-
sie veliginy — k = podet spotrehnyeh jednatiek, kiore sa verej-
nost rozhodne driat v hotovost, r= pomet binkovyeh hoto-
vosti k ziviizkom bink a &' = poder spotrebnych jednotiek,
ktoré sa verejnosl rozhodne drial na Sekovich détoch. Velici-
ny o pokladal za indtituciondlne dané, 1j. urtend rozhodnu-
tfm bankovej sustavy, Veliciny & a k" sice kolizu pocas cyKlu.
st viak tie? inSttuciondlne dané. Jedinou premennou v tejto
rownici je teda p. Z toho vyplyva. Ze bankovd sdstava by mala
phsohil manipuldciou velitinami n o r proti vykyvom ka k'
im by sa dosiahla poZadovani cenovi stabilita.

Jednoduchii formu kvantitativnej teorie pefag pokladal Key-
nes #a plaind iba v dihom obdobi, prcom vystovil shivin veld:
o toto dihé ohdobie nie je spofahlivim sprievodeom v bed-
nych slesnostiach, ¥ dihom obdobi sme vietci mitvi. Ekono-
movia st vytyeui velmi jednoduchi a velmi nedcelng dlohu,
wed v obdobiach hirok s schopni povedal b (o, 2e po aplynu-
1 dihéhao Gasu od birky sa dading ocedng znova upoko)i.”

Traktit o menove) relorme s zanheral hladanim optimilne-
b menového systému. Keynes hol proti ndvratu k starej pante
a vyshovil s za pruzny kurz Bibry k dolie. Podla Keynesa po
pryej svetove] vojne i neexistovala volba medzi zlatym stan-
dardom a radenon menow: Automaticky Standard zanikol a 13-
1o 0 1o, ¢ sa mé mena riadit tak. aby sa zabezpecila pevnd do-
liirova parita alebo stabilnd vidiormna cenova hladin.

Traktit o menove] relorme vebudil pnadng oblas, jeho prijs-
tie viak nebolo praznivé, Verejnost sa 101z nemohla viedy ¢f-
te pmienl s predstavow. fe by sa mal opustit zlaly Standard.
ktory bol povazovany # jednu 2 hlavnyeh opar ekonomicke)
slahility,
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Fundamentilne rovnice

Ani i rok po vyiani Trakeaw zacal Keynes pracoval na die-
le Rogprava o peniazoch, ktoré malo byt jeho magnum opus.
Aj v tomto diele vychidzal 2 predstavy, 7e hlavinym predpokla-
dom hladkého fungovania kapitalisticke) tchovej ekenomiky. je
cenovi stahilita. Za hlavni pri¢inu kolisania kipnej sily petazi
viak povaoval investicie. Na rozdiel od Trakuite. v kiorom vy-
chiidzal # kvantitativoe) ledrie pefiazi, v Rogprave zadal ridpra-
covdval marshallovskd koncepein dopytu po peniazoch. Jeho
novy pristup sa zakladal na analyze dachodkoy domécnost. 2o
- ako sa neskor ukdralo — bol vlasine prvy krok smerom k vy-
tvorenii tedrie elekiivigho dopyiu.

Y Rorprave cheel Keynes opustit tradiény pristup vyehi-
dyajici 7 celkového mnodstva pefiagi bey ohludu, na akeé cele
sa pougivaji. K analyze cenovej hladiny pristupoval 2 hladiska
toku pefininych dichodkov spolotnosti, ktoré rozdelil na: 1.
Eusli, klord < ziskavajd vyrobou spotrebnych. resp. mvestic-
nych statkov: 2, casti, ktoré sa vynakladajd na spotrebné statky.
resp. tvoria Gspory. Na tomto ziklade potom skonftruoval dve
fundamentiine rovnice = prvii pre cenovil hladinu spotrebnych
siatkov a druhii pre cenovii hladinu produkiu ako celku, Treba
dodal, 7e Keynes nechidpal Rogprava ake odmietnutie kvantita-
tivnej teonie, ale ko jel rozSirenie a spresnenie,

Keynesova moneldma teorii objusnend v Rozprave sa zame-
rala na zmenu cenove) hladiny, ktord bola podla neho bezpros-
tredne spojend s prebytkom investicii nad dsporami, Treba viak
adtvaanil, 7e vitah medzi 1 a 'S v tomto pripade shizil tha na ans-
lyzu zmeny cien, 4 nig na analyzu outputu, KRacovi dlohu v tej-
lo tedrii mala drokovd micrs, pricom Keynes rozlisoval meda
prirodzenou o trhovou drokovou mierou.

Keynes bol spoliatku presvedteny. Ze jeho fundamentilne
roviiee a monetdrna politiki, ktord 2 nich vychidzala so vy
snamnym prinosom k objasneniu daleityeh ekonomickych
procesov, najmi cyklickyeh vykyvoy. Kritika a odmietanie,
s ktorvmai sa hlavné teoretické zivery Rozpravy stretli, Keyne-
s neskor viedli k tejlo sebakritike: Moje tzv. “fundamentdl-
e’ rovnice boli akousi okamFitou snimkou vzatou za predpo-
kladu daného produkiu. Mali ukizat, ake by su za predpokladu
daného produkty mohli avinad sily vyvoldvajice poruchu
rovnovithy #isku, co by si vyzadovalo zmenu trovie produkiu.
Dynamicky vyvoj, & je niedo iné ako okamzid snimka. viak
zostal neuplng oovelmi popleteny™,

Keynesova preferencia likvidity a tedria dopytu
po peniazoch

v dosledku tejto krtiky zadal Keynes pomerme skoro po vy-
dani Rezpravy pracoval na novom diele, Ktoré sa nakoniec sta-
lo Vieobecnou tedriou zamestnanosti, droku a peiazi. Ke-
ynes pritom spociutku vyudival kntické komentire R,
Hawireya a plodné diskusie v legendirnom  cambridgeskom
krizku®, ktorého hlavaymi déastnikmi boli R, Kahn, J. Meade
inositel Nobelovej ceny 2 toku [977), A, Robinson. Joan Ro-
hinsonovid a P Sraffa. Prvou zachovanou verzion Vieobeene
tedric zamestnunosti, droku a pefaz je ndlnt Styroch kapitol,
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7 ktarych prvid sa nazyva Monetdrna tedria vyroby. Definitiv-
ny ndzov diela Vieobecni tedna zamestranost, roko a peili-
i venikol aZ roku 1934,

Miesta tedrie peftazi v Keynesove] makroekonomickej tedris
vystizne charakterizoval R. Harrod, podla ktorého jednotlivé
veliciny Kevnesovho systému si urtené takto:

Ohbjem mvesticii je uréeny hranicnou efektivnoston kapitilu
4 tirokovou mierou. Urokovi miera je uréend preferencion
likvidity a mnozstvom pefiazi. Objem zimesinanosti je urce-
ny objemom investicii a multiplikitorom. Hodnota multipiiki-
tora je urcend sklonom k spotrebe.

7 toho je zrejmé. ¥e tedria troku a pefiazi je jednym 20 Zi-
Kladnych pilierov Kevnesove tedrie cfekiivneho dopytu, resp.
Ledrie zamestnanosti. V neoklasicke] ekondmii sa tedria pefazi
i tedria hodnoty rozvijali samostate a 1zolovane, Zatial to
Kvantitativia teoria pefinzi sa pokisala vysvetlit vieobecni ce-
novii hladinu, tedria hodnoty mala zasa vysvetlit tzv. relativoe
ceny. Tito dichotémiu oznacovani ako dichotdmia medzy pe-
farion a redlnou analyzou mala prekonal Keynesova teona
iroku o peazi zalozend na koncepcii preferencii likvidity,
ktord spochybnila existujice varanty kvantitativie) tedne pe-
fiazi, Keynes sa predovietkym nestotodnil s jednou o ziklad-
nych téz kvantitativnej tedrie, podfa Klorej zmend v mnozstve
pefiazi priamo posobi na ceny. Keynes revidoval tradicni kvan-
tikativiy tedriu pedazi a jei platnost relativizoval takto: Pokial
{rvi nezamestnanosi, zamestnanost sa bude menit v rovnakom
pomere ko mnodstvo penazi: ak sa dosiahne Pl zamestni-
nost, ceny sa budi menit v roviakom pomere ako mnoZstvo pe-
finzi, Inak povedané, kvantitativna tedria méze plait iba pri
splnen viaceryeh ziednodusujicich predpokladov.

Podla Keynesa mechanizmus posobenia mooZsiva penazi na
ckonomické procesy je iny. ako tvrdia stipenci Kvantitativae]
tedrie pefiazl, Mnozstvo pefazi (spolu s preferenciou likvidity)
aréuje trokovii miern. [Touto cestou a takymio spasobom
mnofsivo pefazi vstupuje do systému ekonomickych javovt,
Urokova mieta zasa ovplyviuje investiénd Sinnost, efektivay
dopyl & napokon zamestnanast.

Keynes odmietal neoklasické chipanic drokovej miery ko
ndstroja automatického vyrovndvania Uspor a investicii. Uro-
kovi mieru chapal ako Gisto pefiainy jav. ktory je spojeny
s preferenciou likvidity, 1. ako odmenu *a vadame sa vyhody
likvidity u prevzatie rizika spojeného s drzbou cennych papie-
rowv @ inveh meneg likvidnyeh aktivZ, Pojem preferencie hkvi-
dity vyjadruje skutoénost, fe uprednostiujeme dribu peiazi
pred drzbou cennych papierov alebo redlnych aktiv. Ekono-
mické subjekty divajii prednosl dribe pefiazi, pretoze peniaze
vykazuji najvy&siu likvidiu, Mogno ich wymenit za akikol-

| Prayda, Keynes shroved upogomil. fe mechaniemis risobenia pe-
fiitt o ekonomilon nie e ke hladky, ako by sa zdalo 2 1ychio formu-
licii. Ak sa pokisame vidiel v peniagoch mizeadng nipoj, klory po-
vehugdzuje Einnost ehonomickéhs sysiemu, miusime < pripomcnil. 2
wi ke viehin sl skir, ako prilodime pobie k perdm.”

R F. Harrod pripoming jednu ismevni historku. kiond st roky 1883
(ke mal John Maynard 3y a pol roka jehn atee raznumenil vo svi-
o denniku. Na otizku, @0 enmmend deok, John Maynard odpovedal:
Ak viim padscam jednn polpencu a vy st penechite vl diho, ma-
1§ by st mi petism seatic melen e polpenci, e eSe jedn LTI
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vek formu majetku, tesp, bohatstva, pricom drzba pefie -
viac nie je spojend (s vynimkou obdobia vysoke] inflicie ale-
bo hyperinflicie) s dodatednymi nikladmi. Drzba cennyieh pa-
pierov sa spija s nzikom a tvorba zisob redlnych akiv zasi
spravidla predpokladi dodatoéné naklady na skladovanie;

Preferencia likvidity predstavaje podla Keynesa psycholo-
gicky sklon, kiory ovplyviuje sprivanie jednothiveoy i podni-
kov. Napriklad jednotlivec sa najskér rozhoduje. aki ust
dichodku spotrebuje a akd Cast s1 adloZi ako rezervu, Polom
sa musi rozhodnil, v akej forme bude disponoval budicou
spotrebou. Peniaze t nevystupujo ako sprostredkovatel trans-
akeii, ale ako stelesnenie (uchovatel) hodnoty.

Preferencia likvidity sa u Keynesa spija s tromi motivmi:

I. Prvy je motiv obehu (oznadovany Casto ako transakény
motiv), ktory sa zasa deli na motiv spojeny s déchodkom a mo-
tiv spojeny s podnikanim. Tento motiv objasiuje potrebu urdi-
te] priemeriie] peiazne] hotovosti €1 7 jednotliveoy alebo pod-
nikov. Velkos! tejto asti dopytu po peniazoch zivisi od
velkosti dochodku o od dizky €asového intervalu medai prij-
mom a vymaloFenim dochodkov.

2, Motiv opatrmosti sa prejavuje v tom, #e jednotlivel a pod-
niky si vytviraji urlind pefnzna zdsobu, aby sa zabezpetili
proti rdznym vykyvom a nepredvidanym okolnostam. Prefe-
rencia likvidity, spojend s motivom obehu a s motivom opatr-
nosti, pedmiefuje dopyt po pefaznych hotovestiach, kuory je
mdlo citlivy na zmeny Grokove] miery.

3. Keynesova hlavnd inoviicia v tedrii dopytu po peniazoch je
spojend s motivom Spekulicie. Tento motiv, klory je hlavnym
faktorom ovplyvilujicim zmeny v mnoistve pedazi. cithvo re-
aguje na zmeny urokovej miery. Celkové mnodstvo pedaz. kio-
it zostivi po uspokojeni motivu ohehu 4 opatrmosti, je potom
k dispozicii, aby uspokojilo preferenciu likvidity yyvolant mo-
tivem Spekulicie: V tomto pripade sa kazdy ekonomicky sub-
jekt musi rozhodndr, & si ponechid dspory Vo forme pefaine]
hotovosti, alebo ich premenil na obligicie. Rozhodnutie.
v akom pomere sa spory rozdelia medzi pedazne hiotovosi
1 cenné papiere, zavist od toho, ake sa hodnotia perspektivy vy-
voja trokove] miery a kurzu cennych papierov.

Ak M predstavuje dopyt po peniazoch spojeny s maotivom oheliy
o opatrnosti, M dopyt spojeny’ s motivom Spekulicie u Ly, Lo prishss-
né funkeie preferencie likvidity, dhrony depyt po penidsoch mogno
vyjadril takto:

M= MI ot .'1.’{: = Lf“"r.l + L:{J'L

Velicing Ly je funkciou Tikvidity, ktord zivisi najma o velkost
dichodku a uréuje M, Veliting Ly uréujien Mo zasa funkciou Tikvi-
dity, ktord zivisi od trokove] micry £ @ uruje M3

Pri hodroteni Keynesovej tedrie preferencie likvidity. klord
mnohi ekondmaovia povazuji za Keynesov najorigindlneién a na-
élezitefsi prinos do ekonomicke] tedric, sa spravidly poukazuje
na jej wdsadny vyznam pre rozvej fedrie dopyiu po prenigzoch,
Trebu upozomil. Ze pristup k analyze dopylu po penizoch si oh-
javoval v starde] ekonomicke) literattre velm enedkave, Yyz
namnejsim prinosom 2 twhio hladiska boli price A Marshalla
a €, Pigoua, ktorf rozpracovali cambridgesky variant dopyty po
peniazoch. Prive na tento pristup nadvinzal . M. Keynes, ktory

RIATEC, rocnik 10, 472002 21
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(] ked nacriol iha hlavné preky tedric preferencie likvidity ) uro-
bil zisadny pbrat vo vivoji teone dopytu po peniazoch,

7. teorie preferencie Likvidity vychadeula ) Keynesova kon-
cepeia monetirnej politiky, ktord su zameriavala na regulovanie
drokovej miery. Pravda, keby drokovi miera kleska na uréing, ve-
Tmi nizku trover, mohla by podia Keynesa venikndl kuriozna si-
tudicia, #e takmer kakdy uprednostni hotové peniaze pred dizbou
dihapisov prindSajicich taka nizky drokovi mieru”. Preferencia
Iikvidity by bola v takim pripade absolitna. _centrilna banka by
vobee mohly st efektivio kontroly nad drokovou mierou™
a mometdarna politika by s stala beemocnow, V neokeynesovske)
ehkonémii sa taki situdcia oznatuje ako pasea likvidity®, Monetir-
ni politika zamerand na dihodobe udriavanie nizkych drokowvych
sadzieh mala podla Keynesovych odporicani stimulovat investi-
cie a tym aj efektiviy dopyL Siam Keynes viak bol — na wiklade
skisenost 7 VeTkej depresie — skepticky. pokial ide o GGinnost si-
motnej monetime) politiky, a preto odponical aj dulsie hospodir-
skopolilické opatreniz, najmd vvuZitie Stameho rozpociu.

Medzindrodna Clearingovi tinia

Uz nia jesen roku 1941 st Keynes zacal uvedomoval. Ze ob-
chodng a platobnd bilancia Vefkej Britdnie, ktord bude zatazena
ohrovskymi zahranicnymi poZickami, sa po skonceni vojny do-
stane do velkych fazkosti. Tripila ho otieka ako riesit problémy
krajin, kioré budd uskutoéfoval povajnovi rekonverau v pod-
mienkach hibokyeh deficitov, a ako vytviral praznivé podmien-
ky na prekondvanic predvomoviho ckonomického wolacioniz-
miu o roevijal meddndrodng ekonomicki spolupricu. Kloc
k riefeniu ychio problémov sprivne videl v eisadnej reforme
menovych vefahov. Tieto dvahy ho viedi k vypracovaniu pro-
jektu Clearingove] anie.

Keynesov projekt Clearingove] imie, publikovany v aprili
1943, obsahioval tigto prncipy:

= Clearingovi tinia predpokladala nastroj medzindrodnej me-
ny. ktory dtity vieohecne prijimaju.

« Vydjomné menové kurzy nirodnych penaznych jednotick.
sa stanovili dohodnutou metddou, ktord mala zabrinit jedno-
strannym akctim a konkurenénému enchodnoteniu meny.

+ Umia vydadovala urtité mnozstvo medeindrodne] meny,
ktord nemala byl pevae pripitana k zlatu a podliehat veTkym
vykyvom vyvalangm alebo zmenami v fazbe zlata alebo po-
hybmi elatyeh gisob medzi jednotlivimi krajinami. Moozstve
peitingl s malo madit skutecnymi posiadavkani svetoveho ob-
chodu tak, aby sa kompenzovali dellacng a inllaéne tendencie
v elektiviom svetovom dopyte,

« Siicastou systému mal byl vattorny stabilizacny mecha-
fizmus, klory by pésobil na udrziavanic roviovihy platobr)
hilancie kaddej clenskej krajiny a brinil jej vikyvom v oboch
smeroch,

« Kazdi krajina mala po vojne ziskal menové rezervy amer-

U Sim Keynes avakoval o pasel Bkvidiny iha eoretichy. nevyliasil
viak joi venik v huddenost. Nickior ckondimovin su maedivagi, e ne-
aimnost menetime) politiky japonske) centrilng banky v astitnyeh
rekgich modno prvadovid 2o specilicky pripad pasce Tikvidity.
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né svajmu postaveniu vo svetovom obchode tak. aby mohla
svoje hospodirstvo daf do poriadku potas prechodného obdo-
bia k normilnym mierovym podnidenkam,

» Sucastou projektu bolo vytvorenie centrilnej instinicie &is-
1o technického a nepolitického churakteru, Ktord by pomdhali
inym medsnarodnym ekonomickym instaerin.

Kevnesoy projekt navrhoval zriadit medeindrodnd Clearm-
govil tniu (v podstate v podobe akejsi centrilne) banky ). Kiori
by otvorila bezné iéty centrilnym bankdm elenskych 1 neclen-
skych Stdtov a emitovala by viastnd menovd jednotku — bancor
(pivodne grammor). V bancoroch sa mali uskutochoval med-
zindrodné platby. Krajiny s aktivoym saldom mali ziskaval de-
pely v bancoroch, zatial o krajiny s pasivaeu ohchodnou bi-
lanciou mohli &erpal very v bancoroch. V' nidrodng)
ekonomike sa mali pouzival narodné meny, ktorych pomer
k bancoru bol pevne uréeny o mohol sa menit iba so suhlasom
vedenia dnie. Kakdému tdtu sa mala prideit uréitd kvota
v bancoroch. kiord by sa mohla casom revidovat. Stity sa ma-
li usmerfiovat tak, aby sa pri zahramiénych platbich drzali
zhruba na drovni svojich kvar, Podla Keynesovho plinu sa ma-
li poskytoval dvery v celkovej viske 25 mid USD.

VUSA sa v rokoch 1941 — 1943 ganheral pripravou povojno-
vého menového usporiadania pracovafk ministerstva financii
{inak Keynesov obdivovatel) H. D. White, ktory pripravil projekt
medzimdrodného Stabilizaéného fondu. Keyoesov plin bol v po-
rovnani 5 Whiteovim planom velkoryseii a mohol prniest dlé-
nickym krajindm vela pozitivacho. Povajnovy vyvoy dal mimio-
chodom Keynesovi v mnohom 2a pravdu. Ameniania, ktori boli
v puzicii veritelskey krajiny, sa stavali ku Keynesovej Clearingo-
vej tinie odmietavo. Tvrdili, e Kongres USA by nikdy nesihla-
sil & neobmedzenym ruéenim®, ktoré vraj obsahoval Kevnesoy
plin. Keynesova Clearingovi tnia totiz nevyZadovala podiatolne
vhlady aktiv, te sa mali vytviral a2 pocas jej fungovania. White-
ov plin pozadoval naopak od Suitov na zastenme poZiciek vklady,
ktorvch polovica bola v zlate a zvysok v ich viastnej mene.

Aj ked Keynesov plin Clearingovej tinie nebol prjaty. jeho
aktivne vystupovanie ma medzindrodnej konferencii v Bretton
Woods ovplyvnilo jej vysledky.

Najviznamnejsie ekonomické diela . M. Keynesa

= A Tract on Monetary Reform (1923)

« A Treatise on Money Vol T, 11 {1930)

= The Means to Prosperity {1933)

* The General Theory of Employment. Interest and Mo-
ey ( 1936)

= Howw 1o Pay For the War (1941}
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KOMERCNE BANKOVNICTVO

SLOVENSKY BANKOVY SEKTOR

NOVA TVAR A NOVE VYZVY
{z dokumentu White Book Slovakia 2001')

1. cast

Anna Pilkovi a Viliam Piitoprsty”

Rozvol ekonomického. privineho a etického prostredia
v tranzitiviveh ekonomikdch krajin strednej a vychadnej
Eurdpy sa odriza aj v snahe vytviral nové Standardy fun-
govania bankovych sektorov v lomto regione. Medostatok
historickveh skisenosti, vplyy vonkajsieho ekonomickeho
prostredia a osobné zdujmy najmii v minulost stazovall
tento proces, Po muohych chybich a naslednych reformich
su dnes zdd, Ze prive hankovy sektor by mohol byt ukdzkou
dosahovania zvolenych mét. Jednym Z novych fenomenov.
ktory je typicky nielen pre Slovenské bankovnictvo, ale ij
pre bankovy sektor ¥ ostatnych rozvijajicich sa krajindch,
j& vstup zahraniéného kapitdlu do lokilnych bank. Zahra-
nicné bankové skupiny maji zdujem prispiet ku Sramcardi-
zicii podmienok podnikania tak, aby sa ¢o najviac priblizo-
valo podmienkam rozvinutych ekonomik. Vzhladom na o,
v spoluprici so svojimi lokdlnymi bankami. skumaji exis-
tujiice prosiredia, porovndvajd ich navzajom, ko #) s ich
domdcimi podmienkami o divaji k dispozicii vysledky
svojich analyz. Autori pracovali na takejto analyze 2 na #i-
klade jej vysledkoy sa snaZia natrinif problematické oblas-
ti. resp. aj uréité odporadania. Tieto nie si v mnohych pri-
padoch jedinedné, ale uréitym spasobom prezeniuju nizory,
ktoré sa pravdepodobne zhodud s nizormi viaceryeh ban-
kirov na Slovensku. Tento material skima stav, v akom sa
slovensky bankovy sektor nachddea v sicasnosti, zaoberd
s vplyvom legislativaeho a- regulaéného prostredia na plail-
nikanie hink o v krdtkost popisuje aj vplyy vivoja v ma-
lom a strednom podnikani, z0tovacom systéme a inych
savisiacich oblastiach, na zdravé fungovanie bink na nasom
trhiu.

Charakteristika bankového sektora

Naprick relativne malému podielu v eurdpskom prostredi
je slovensky bankovy sektor dolezitym odvetvim hospodir-
stva, Od roku 2000, po reStrukturalizicn a privatizaen naj-
viiesich bank @ po masivnom vstupe zahraniéného kapitilu,

| White Bonk j¢ dokument spracoviny v rimei hankovej skupiny Uni-
Credito laliano popisujie bankové podnikanie v Bulhaeku, Polsku 4 o
Shyvensku. Vyehidza ¢ roviuke) Srrukuary a porovatelnych ddajor za
rnh 2 4 v nicktordch oblastach za ok 2001
I Dwse, Ing. Anng Pilkevi, CSc., MBA je Clenkou predstvensiyva a ik
mestaiehon GR Pofnobanky, o %5 Ing. ¥iliam Pawoprsty jo analytikom
Polnobanky. o, =

<u sekior zacul postupne konsolidoval a stabilizoval. Ziro-
veii sa vytvorili aj predpoklady na poufitie Standardnych me-
1 a ndistrojov pefaznej politiky, legislativiieho o kontrolng-
by vimea,

Najvacsie prilezitosti pre buddci rozv o] slovenského ban-
kovnictyi sivisia so vstupom do EU. so stile nevyuZitym po-
tencialom najmil retailového bankovnictvi o so zmenou cle-
fov v bankovej oblasti, ktoré majd za lohu pontdknul
klientom prijatelnt Skdlu sluzieb. Velky vyanam mi tieZ mo-
gitorovanie dverového rizika a predovietkym schopnost
bink riedii problém klasifikovanych dverov a udrzat kvalilu
aktiv & pribliadnutim na refativoe vysoké nziko prostredia’.
Agresivay rast intituciondlnych investoroy {hlavne zahranié-
nych podielovych fondov). nedostatky v privnom systéme.
moing spomalenie reforiem a makroekonomicky vyvoj po
volbidch v roku 2002 by mohli byl daléimi kritick¥mi faktor-
mi pre slovensky bankovy sekior.

Vellkost' a prienik na trim

W eurdpskom prostredi, pri celkovych aktivach vo viske
846 mid. Sk (19 mld. Eur) ku koncu roka 2000, je slovensky
bankovy systém relativne maly. Predstavuje 6.8 % v Nove
Eurdpe® a iba 0.1 % na wrhy EU. 7 historickych dévodov?
je viak dloha bank ako sprostredkovatela v poroy mani s iny-
mi krajinami v Nove] Furépe na velmi vysokej drovnd,

V roku 2000 podiel aktiv k celkovému HDP predstavoval
06 %, ¢o je druhy najvy3s podiel v regidne, hned za Ceskou
republikou (139 %) Stile viak existuje vysoky potencidl
ristu, hlavne uk vezmeme do dvahy, Ze spominany podiel
v EU je viac ako 280 %.

Od roku 1998 systematickd makroekonomickd restruk-
turalizicia nepriaznivo ovplyvaila velkost slovenského ban-
kovnictva, ¢o viedlo k zmenseniu celkovych aktiva tverov.
Najdalezitejsimi a rozhodujicimi determinantmi tejto trans-
formidcie boli prisny program stabilizicie makroekonomiky.
pretrvivapict credit-crunch, presun Cast klasifikovanych dve-

" Rizike prostredio jo ovplyvnend stvom redlrubtueilizgicie povdmika-
telskeéhio odvetvia, Tmantne siicion finem vrdtane malych g stred-
pch, ko aj legislativiym prosiradim

4 Lrum;, SVE - strednej w vyehodne) Burdpy uchideapce 5o o dens
stvo v EL o Chiorviiisko

5y Coskostovensku pred 2 sv, vognou ol dloha bink ako spros-
predkovatels na mimorindne vysoke] ekonvmicke] droval.
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Tabulka & 1 Velkost a prienik na trhy

G

MATCH S A BANEASLUVENSEA

Tabullkn . 2 Struklira @ koncentricia trho (v %)

1996 1997 1998 1999 2000 2001F
3 magvicaic hanky
pudly celkovych
akliv 56,3 5281 4775 4485 5211 34.6]
3 nujvicsie banky
podfa dveroy nettn. 36,2 4970 4442 48RS 5113 404
3 najvicsic banky '
padlu vkladay 56,7 5291 4884 5172 3LE| &L06
Trhowy podiel bink
s majoritos Stite ® 613 5404 4875 5121 4927 3R
Trhowy puodicl
puhroniénych bdnk * 234 2264 3328 3167 4401 9692

Kaoniec v % v v
» 2000 NE EU HDI
HDP BET 200 | FO% 0% =
Ohyymelsivo Z s :
i —_
v il) 54 50% 4 G
Aktiva celkom | B4 455 GRS 0. % o6 %
Uvery celkom "
(victip oxlvetvlay | 02696 | 1065 | 0.1 5 57 4
Vklady celkom z " "
(v3etky odvervia) | 087856 | 70% | O T8 G
Kapitalizieni o .. ; i
akcioveho trhu 154875 | O7% 04 G 15 %
Trhos dlhopism | 117 383 - i3 %

Fidroj: NBS. W nul Sk pokial me je uvedens inak,
Pow ity kure 44 SKE/EUR
NE = Novi Eurdpa

rov #0 Statnyeh bink do Slovenske) konsolidaéne agentiry®
o nakoniee transformicia Konsolida¢nej banky Branslava’ na
prelome rokov 2001 o 204012,

Napriek tomuto neprizenivému vivoju a ¢ dovodov neroz-
vinutého kapitdlového trhu hri slovenske bankovnictvo stile
dolezini dlohu ko sprostredkovatel finangnych produkiov
i sluzich v domdce] ckonomike. Nebankové finandné odvet-
vie je poznacené dihodohou stagniciou, nizkym objemom Lr-
hove] kapitalizdcie, nedostatkom likvidity a nizkym obra-
tom. Kapitalizdcia trhu akeii bola na konei roka 2000 vo
vigke 155 mid. Sk (3.5 mld Eur), ¢o predstavuje 17.5 %
HDP, pricam zaznamenala zdsadny pokles od prvveh rokov
transformicie, ked kuponovi privatizdcta zapricinila nezvy-
gajny rast kapitdlového trhu. Kapitalizdcia trhu s dihopismi
bola 117 mid. Sk (2.7 mid. Eur), ¢o predstavuje stabilny po-
diel ma HOP rovnajiei sa 13 %, NajpvadSi objem dihopisey es-
te stile predstavuji ftime dihopisy. kym trh < firemnymi di-
hopismi je efte stile zanedbatelny.

Prilezitosti na rozvo)] finanénéhn seklora v buddenosti si-
visia s Gsporami obyvatelstva, rastoma rordelenim prijmov.
Viyvaj hrubych dspor domédcnosti je cyklicky. pricom v roku
2000 nastal absolitny a relativiy rast po predehidzajacich
dvoch rokoch poklesu, Rozdelenie prijmoy miznatuje nizky
dispenibilng prijem (80 % obyvateTstva md rodny prijem niz-
& ako 10 000 USD v parite kipnej sily, pricom tito skupina
prdstavaje 56 % celkového prijmu v Stite).

Struktiire @ koncentrdeia triu

Od roku 1999, po reStrukturalizaci o privatizicii velkyeh

A2 mld. Skok 209 0 324 mld Sk kG200 poukiuje menifenic
duirow v bankovonm sektore podas 1 Stvelroka 2601 OcCistenie systemu
a nddobrane bankove) heencie Konsalubiéngg Pk namenib pokles cel-
kuyich binkevyeh aktiv o 13 mld, 8% o 133 mid. Skv iveroch. Rozdicl
je sposobieny nihradou dveroy cenmymi papiermi ako sacast rekapiializi-
cie velkyeh bink.

L atacrathkom roka 2007 < translormosala do neharkovie) Konsolidad-
icj wpentory,

* Thidage boli wpravend. tak ko vesveiluge abafka & 2

24 BIATEC. roénik 10, 4/2002

Zdroj: NBS a odhady autoroy. © Upravend premennd (odhadovany po-
di¢l po prevami akclomirskyeh priv v Istrobanke 2 IREL

hdnk. sa Strukiira mi slovenskom bankovom frip podstatne
rmenila. Slovenské banky si dnes takmer v¥luéne vo viast-
nicive zahraniénych bink, ktorym patri priblizne 97 % aktiv
(revidované ddaje)®.

Tri najviiesie hanky (Slovenskd Sporitelia, a 5. VUB. a.s.,
u Tatra hanka, a. s majd vise ako 50 5 akiv @ vkladoy
a viac ako 40 % tiverov v bankdch. Pocas sledovaného ob-
dohia podiel dvoch nujviicsich byvalych Stdtnych bink nepo-
klesol pod 40 % . Spominané banky si jediné slovenske ban-
ky, ktoré su dostali do hodnotenia v rebricku 1000 najvintdich
bank na svete? (v katesdrii Tier | kapitd] VUB je na 697
mieste o Slovenska sporitelfia na 947, mieste). ¥V rebricku 23
najviiciich bink strednej a vychodnej Eurdpy im patri 15.
a 22 miesto,

Y roku 2001 vlastnictvo it virazne pokleslo. Vdaka ui
takmer dokonéenej transfornidcii dlohy Sudtu a privatizdcii,
padiel aktiv bink v majoritnom vlastnicive Stitu poklesol na
328 % 0 zdroven zahraniéné viasmictvo vardstlo na 96,72 %.
Privatizdcia velkych bink a zahraméni vlasmici zvySili kon-
kurenciu na trhu. Boj o ziskanie najlepiich Klientoy, transfor-
micia iverovyeh portfalii, ako a) agresivna expanzivna palin-
ka s vyraznymi signdlmi uk prebiehajiiceho procesu.

N konei roku 2001 fungevalo na Slovensku 21 bink (dve
7 nich s pobockami zahranicnych bink). Tri 2 nich sd sta-
vebné sporitelne!”, jednd (Konsolidaénd banka Bratislava)
vykondvala spriva klasifikovanych pohladavok o v ramei
restrukturalizicie bola zaciatkom roka 2002 transformovand
do nehankového subjektu, jedna Stima banka je zamerand na
poskytovanie ziruk pre vybranych klientov a odvetvia na
krytie rizika v komercnych bankich, Primerang mnoZsivo
malych a strednyich bink, ktoré maji maly podiel na trhu,
pontikaji moznost dalse] konsolidicie v seklore. aby sa tak
posilnila stabilitaa efekeivita

Koncom foka 2000 bolo v SR viae ako 11 milidnoy Gétov.
| 202 pobociek hink, | 084 bankomatov o bolo vydanych
| 719 503 platobnych kuriel. Ak porovaame troven prieniku

“ The Hanker,
14 Specializovand ohchodné hanky, kloré si zamkrané na fancovnis
i tverovinie kipy a rekonstrukeie nehnuieluosi
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hankoviictva na Slovensku a v EU. tak v oblasti distribug-
nyvch kandlov bink je mnoZstvo prilegitosti na rogva).

+ Na Slovensku pripadd priemerne na 1 mifion phyvateloy
223 pobociek: kym v EU je to 558.

« Nit | milion obyvatelov pripadd v SR priemerne 200
bankomatoy a v EU 620 hankomatoy.

= Priemerny pocet kariet vydan¥ch na milidn obyvatelov
Slovenska je 318 000 ks, kym v krajindch EU je 1o 862 000
ks,

Bankovd Einnast™!

Restrukturalizacia $tatnych bink. vysoko nzikové prosire-
die a celkové makroekonomicks reformy sa odrikaji na dy-
namike bankovych aktiv o takee? a) v zmene 1ch Struktiry.
vV rokoch 1999 — 2001 nastali dva klaéové momenty. ktoré
vysvetlujii podstatné zmensenic (verov. ako aj smenfenic
aktfv: restukmralizdcia statom viastnenyeh bank o transfor-
micia Konsolidaénej banky Bratislava.

Firoven sa zacals menil aj dverova politika bink: ¢im na-
stal pokles celkového podielu Gverov k akifvam. postupnc
nizenie podielu dverov firemne] klientele n ndrast gveroy vo
verejnom sektore a pre domienosti.

Uvery o vklady v domice] mene predstavuju #2.8 % z cel-
kovélo mnozstva dverov a 83.7 % 2 celkového mnozstva
vkladov, V porovnani s ekonomikami inych reformujicich
syt krajin. vyznam zahranicnomenovych produkioy je ni Slo-
vensku obmedzeny, hlavne kvoli podstatnej stubilite meny
4 vieobeenej diveryhodnosti systému. V- buddenosti mize-
me oéakdval miemy ndrast vyzoamu akuvit v zahraniéne)
mene v dosledku zvyseného pouzivania euro meny v zahra-
niéne) ohlast,

Sepmenticia klientov — Pri rozdeleni na jednotlivé seg-
menty trhu, na strane Gverov previada vyznam firemného seg-
menty, kym na strane pasiv previidaji domicnosi.

Tabufka & 3 Bankovi cinnost vo linanénom sekiore

KOMERCNE BANKOVNICTVO

Tabulka & 4 Uvery podia segmentov trhu — v slovenskych ko-

runsich
Podiel v % Hodnota v mid. Sk
i v 2001

Uvery celkom 1384

Uvery korunove 82,77 % 280,1
= who

Podriikenty xekienr FOAT S 2142

Stcdny sektar 433 % 127

Dsmicngstl 1853 % ol )

e 46 5 1.3

Uvery v cudzej

meng 17,23 % 583 |

Zdroj: NBS, predhezné tdaje » menoviho prehladu

Koncom roka 2001 predstavevalo dverovanie podnikatel-
ckého sektora 84,6 % z celkovéhy mnozsiva Gverov v sii-
Krommnom sektore a tvery obéanom aj napriek rychlemu ras-
t predstavovali iba 15,4 % whu. Po redtrukiuralizacii bink
pristo k usporiadaniu portfélil v bankich so zimerom zlepdit
diverzifikiciu, znizil angazovanost vo lirempom sekiore
4 mal lepdie zastipenie na retail trhu, V oblasti novyeh tive-
rov je takyto trend podporovany aj politikou restrukturalicd-
cie existujicich portfilii, kedZe najviesi podiel na odpisova-
nyeh dveroch mé prive firemny sektor.

Hypotekdrne tvery, ktoré v roku 2000 predstavovali iba 2.5
o fveroy domdenostiam (resp, 0.3 % z celkového mnnisiva
Gverov v SKE)uzv roku 2001 dosiahh podiel 9,1 % native-
roch domdcnostiam {resp. 1.7 % na tveroch v SKk celkom)
a pravdepodobne su budi nadiale) rozvijal v nasledujicich ro-
koch. leh rast by mali podporovat gj viidne programy zubez-
pecujice prispevok na drokove sadzby pre hypotekime uve-
ry obtanom. Rychlejsi rast whu je este stile obmedzovany
nedostatkami v legislativnej oblasti a hlavne nedostatocne
fungujticim zdloznym & ziruénym pravon. Vosiitasnost sa
prerokoviva novy nivrh sivisiice] lesislativy, klo-
rej tcinost by mala byl nevyhnutnou podmienkou

r

1997 1998 1999 2000 20 ni rozvaj hyporék na Slovensku.

Aktivcelkom TI6853 799993 | 769764 R469SS 93132 Segmenticia Klientoy nu sttane zdviizkov pou-
:;"L’r}' celkom o i X kazuje na dominujici sektor obéanoy, Ktorym pat-
et I8I4 403 158 | 411357 408230, 359001 ri 61} % z celkovyeh vikladov v domicej 4 zahra-
Livery celkom N 2 4 B
(netio) s 56 |66 134 | 30606 e 70w |pwsoy | WE0E) mene Slovensiel banky 88 velwl
e 7% a8 Sk Gram | DEOUSOAIG na SRS Fupjoerehe RO
MH,__;; e ey nia. pricom konkurencia rastie. To vidiel 1 na
medeirodne #.4 % ML A L0 % 04 o nivke] trovini mard (rozdiel medei sadebani na
Uvery celkom trhu o sadzbami na vkladech v bankach), €o je
thrutio v o dost pozoruhodad pri poroviani s inymi tranzitiv-
u.md;irrﬁ"m: 35 % 39 % 155 0.8 % A7 % nymi sbanoniikne:

1I_I!1~:I=I.-Ir:3:-]+.;eIEnm 7 hladiska splanost’? 28.2 G vkladoy mi oki-
sl foodie T % 19 G A6 6% | -17.0% mzitii dobu splatnosti (vklady bez vypovedne le-
i Fich celkam v-% hoty). 43,6 % predstavuji vklady s vypovednou
medamine £.7 Y 3% 97%  1T6% 13,1 % lehotou, 28 % predstivuji dsporné vklady.

Zdroj, NBS, prepocty autarov. Vil Sk, pokial nic je wvedend inak W plyvy legislativy, makroekonomickeho o daiio-

1 Komsabidovan® ddaje e banhovy sehior,

12 Todor roesdelenie existme the pre vklady v domice) mene.
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Tabulka € 5 Primarne vilady v bankovom sektore, podfa sepe-
mientoy ni trhu

Podiel v % Hodnota v mld, Sk

v 20l v 2001
Domiea mena 83,6 % 563,7
Pontnibredky sekror 282 5 fa%
Sektor vévefne spravy 124 AvY
Nezishove organizdone ST45 3234
Jeel 204 HA
Lahraniine meny 16,4 L7
Vklady celkom M) i
Poliiky S0 % -
et nosi 0.0 |

Zilroj; NBS. predherné didaje ¢ menoyéha prehladu,

vého prostredin a daldie motivainé fuktory pri vkladoch
a iverovyeh produktoch s prejavujt najnid v

» psobitnom zabezpedent polnohospodirseva (doticiy dro-
kovvch sadzieh vo vyske 9 % — 1 %), ktoré pozitivoe vply-
vir o vve] vyplziciek o dverow v danom segmente

s stitnom prispevku na Grokovi sadzbu pr hypotckaeh vo
vyske 4.5 %, Klory md pezitiviy vplyy na rast dverovania ob-

G

ARCDMNABAMEA $LOWENSRA

itivnyeh ekonomikich, pre vynosy v bankich je typicky re-
lativae vysoky podiel drokovych vimosoy ako dosledok rela-
tivne vysokého zisku 2 tradiénych bankovych operdcii a ne-
rogvojn inveh  modernych  bankovych
produktov, Oakava s, ke podiel nedrokovyeh vinosov na-
pistie v dasledku vyivirania finsnényeh skupin, alebo vyivi-
rania strategickyeh spojencetiey s insfiniciami poskylujtci-
mi finanénd sluzby,

Rast aktiv v sprive (assel management) o investovanie do

distalosncho

podiclovych fondoy tak domacich. ake a) - zahramiénych bo-
li v poslednom obdobi jedneu 2 najdynamickejsich oblasti.
Na zaciatku moku 2002 bole na Slovensko do domideich a zi-
hraniényeh podielovych fondov investovanych priblizne 9
mid; Sk s rasticim trendom investovania. Poritiviy vivaj
ovplyvnili najmi nusledujice skutoénosii: podstainy pokles
irokovych sadzieh na bankevom thu, rast divery oblaney
v dommdce podielové fondy (ich zakladatelmi sd ddveryhodné
domice banky ), prcnik zahraniénych podielovyeh fondov na
slovensky wrh (maji asi 25 %-ny podiel). dafiové vyhody pri
investovani do padiclovych Lomday, !

Tabulka & 7 Fiskovost v hankovem sekilore

TR 1999 2000 v % Zmena |
« raste depuzitnych produktov ovplyvnenom predovietkym | Cistd irohovi marza -265 -4 062 -
svihodnenymi prispevkami Stitu pre stavebné sporitelne | In€ previdzkove vinosy
a daftovymi dlavami. Stitne dihopisy o cenné papiere, klord ‘_h“““’} 2EA0._ 24505 _'-.il b
vydala NBS v zahranicnej mene a Grokové vinosy # hypo- Claty p”"”flt“km yprijem. | 2247 i <87 %
tekdrnych vkladovyeh listov nepodliehaji dani. Gkeem inveh Nﬂm”nnﬁll il I1'.<-' : Al g3 -
o napr. drokové virosy ¢ dihopisoy miest (10 %), drokove - keapitalu (%) 612 i = -
vynosy # vkladovyeh produkioy o dihopisovieh cennych :‘]i”"ld_yﬁ :‘i"_‘“}irf_' o L =
v y P i - aslne = Vi
papterov {15 %) o vynosy ¢ dividend zdanovane avlddinon il :E;?““‘ 6.7 s ~
sudzbou. . ! y ; Vinsing imanief/Uvery
Kvalita aktiv — Jednym 7 napviiesich problémoy sloven- etto S 1134 (2.0

skéhio bankoviictva si stile rzikové tvery, Podiel hrubych
Klasifikovanych dverov nefinanénému seklory je 21 %, e
o jeden 7z najvysaich podieloy v regidne. Kvalita dverov je
dosledkom cetkového ekonomickeého vyvoja ako aj spravania
sa samotnych ink v minulyeh rokoch, Oboeretnd politika
fiverovanian v bankich o restrukiralizaing kroky by mali
podstatne obmedat mnodstve novych klasifikovanyeh ave-
I,

Maoderné bankave opericie — Podohne ako v inyeh tran-

Tahulla & 6 Kvalita gveroy v slovenskem bankovom seltore

Fdroj: MBS,V mil. Sk pokinf nie je wvedene mak. Uldnje vritane Kot
stlidladne) hanky

Pokrafoveanie v & 502002

I Mapr, kapatalng wvnosy od obZanov ¢ podielovyeh fondoy. kiond si
charivymi subjektmey SR sepodliehaji doni a do viEky 500000 8k mod-
ne. Pri uplynuti trajracnie) lehoty nepodlichag dani. oo bez uréenia max-
malng) sumy o podobie po troch rokach Kapitilove vinosy pochadeajiee
s salrnméia nepidlichagl dam

v |H:I:|5limlihallfl;fh|: seldora 1996 17 194% 1494 Rl 1]
Thdice] Klps. dverov, bruto v % 112 316 7.0 Ny 2.5 212
Pl klis, dvern, netto v % 23R 00 RIS I3 5.5 4.0
Mestandardnd (v mil. Sk) 15 470 15611 22256 b f B0 i )
Pachybne o sporne (vl sk [ A7 TR 11530 13247 BOTH ERIE ]
Steatove (vomil; Sk) g2 |28 01 514 117 10 92750 Tl 949 fy] 3H9
Elasilikovane celkom (v mil. 5K 117 569 (RGBT [EE 127 129 87 768 T1 0
Oprovee polodky na Klis, very v % 291 ZE0 254 410 TR H4.3
Oprvend polodky & dverom celkom v % 87 i) B0 %3 1658 17.7

Zibrog: NBS. V mil. Sk pokinl nie je uvedend inak
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POISTOVNICTVO

ROZVOJ POISTNEHO TRHU NA SLOVENSKU
vV ROKOCH 1993 — 2000

11. éast

Ing. Eva Kafkova, Podnikovohospodirska fakulta v KoSiciach, EU v Bratislave

Vivaj priemerncho prijatéhe poistného na shyvatel'a a priemernej mesatnej mzdy v rokoch 1993 - 2000

Ukazovatel 1993 1994 1995
Priemernd mesaéng

mzda (v S5k) 5379 6294 7 145
Rast resilne miedy

v %) -3.0 3.2 4
Priemerné prijaté

poistné [ obyv, 1518 1 650 1972

1996

5154
7.1

1563

1997 1998 1994 2000 INDEX
2000/1993
9226 0063 1032 11430 2125
t.0 27 -5 -4.2
3133 3048 4 385 5039 33

Pramef: Rotad sprivy SAP roky 1993 - 20000 MARCINSIN, A - BEBLAYY. M.: Hospadiirska politika s Slovensku,

Na objem predpisaného poistného posabi okrem uve-
denveh ukazovatelov aj priemerni mzda, ktore) vyvaj je
uvedeny v tabulke

7 tubulky je zrejmé, ze i napriek zloZitej socidlno-cko-
nomicke] situdeil je rychlejsie tempo rastu pricmerngho
prijutého poisiného na obyvatela uko tempo rastu priemer-
nej mesainej mzdy, Tento trend sa mohol dosiahnul za
i¢innej spoluprice vietkvch subjektov slovenského poist-
ného trhu, najmi silia pracovnikoy vietkych 28 poistov-
ni. SAP. SAMP i dozomému oraidnu, ktorym je od L 11,
2000 Urad pre financény trh, ale do znatne] miery zdvisi aj
od poistencov, Ktorl zaginaju povazoval poistenic #a su-
Cast svojho Zivotneho Standarduo,

Transforméacia zakonného poistenia
zodpovednosti za $kodu spbsobent
previdzkou motorového vozidla

Zdkonné poistenie spravovala jedind poistoviia — Slo-
venski poistovita, a. s, ktord v tomio produkte nemali
konkurenciu. ¢o bolo v rozpore's principmi trhového me-
chanizmu. Po dlihoroénej priprave transformicie zakonnd-
ho poistenia na povinng rmluyné poistene sa zatala jeho
realizdciak L 1. 20082,

Raciondlne o efektivie fungujict systém povinne zmiuv-
ného poistenia bude zabezpetovany indtituciondlnou in-
frastruktirou. ktord tvori osem poistovni, ktorym bola ude-
lend licencia na spravovanie povinne zmiuyného poistenia,
Sii 1o Slovenskd poistoviia, . 8., Ceski poisiovia — Sho-
vensko, a. s. Generalli poisfoviia, a. s ERGO, a s,
ALLIANZ, a. 5. Komundlna poistovia o s, DNIQA s
a poisfoviie Kooperativi, a. s, Orgin evidencie motoro-
vych voridiel, Kanceliria posfovatelov, Garanény fond
a Hraniéng poistenie,

Organ evidencie motorovych vozidiel eviduje o b tli-

zuje stibor evidencie vozidiel, Eo si vyZzaduje rvorbu moder-
ného, flexibilného a adaptabilného informagného systému.

Kanceldria poistovateloy je samosprivnou orzanizi-
ciou tych poisfovatelov, ktorf ziskali povolenie od Uradu
pre financény trh na previdzkovanie povinne zmluvneho
poistenia, tktiez spravuje garanény lond, previdzkuje
hraniéné poistenia, uzalvira dohody s ndarodnymi konee-
ldriami poistovatelov @ spolupracuje s orginmi Epdtne;
Sprivy.

Garanén¥ fond je dolezitym nastrojom achrany posko-
denych v tom pripade, ak nie je andmy vinnik alebo vin-
ik nemd uzatvorend povinné zmluvné poistenie, pripad-
ne. ak poistovatel bude platobne neschopny. Garancny
fund je prevadzkovany Kancelanou poisfovatelov a je tvo-
reny v prispevkov poisiovatelov oz poistneho za hramé-
né poistenie.

Hraniéné poistenie je uiéené pre tch vodicov, ktori nie
sti drzitelmi Zelenej karty alebo pochidzaji 2o Stitw, kiory
nie je v zoEne oy sysiEmu Zeleney karty a slovenski
kanceliria poistovatelov nemd s nimi uzavretd dohodu
{svstém Zelenej karty vinikol v roku 1949, jeho cielom je
vedjomné vysporiadanie Skod sposobenych previdzkou
motorového vozidla). Demonopolizdcia zikonného poiste-
nia bola nevyhnutnd ako 2 hladiska adekvitneho EArAS R
viiitorného tehu, tak aj z hfudiska prebichajiceho pristu-
pového procesy k ELL Charakteristickym afribiitom povin-
ne zmluvacho poistenia je dihodobd vysoki Shodovost, to
sposabu)e nedostatoénost objemu prijatého  poistncho,
a tym stratovost ohto produktu. Naprick tejio skutnénost

jie o tento produkt pomerne velky siujem zo strany Jedno-

livych poistovnl vo vietkych rozvinutych ekanomikich,
pretoze odborici marketingu povaZzuji tento produkt
vstupnti brinu pre ziskanie zikaznika™ a moznost poskyl-
nutia daliich produkiov, z klorveh zisk mize do uréite)
miery kompenzoval stratovost v tomto produkte.
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Froces transformacie patril svojim rozsahom, objemaonm,
zlozimsion k najvaciim uloham, ktoré si realizovali na
slovenskom poistnom trho od roku 1991, Na Padnikovo-
hospoddrske] fakulte v Kosiciach EU Bratislava sme rea-
lizovali v oktobri 2001 prieskum zamerany na informova-
nost obfanov na povinné zmluvné poistenie. Stastou
pricskumu bolo aj zistovanie pravdepodobnost vyberu
konkrétne] poislovne pre povinngé zmluvné poistenie.
Prieskum bol realizivany v Kogickom a Prefovskom kra-
ji na vzorke | 100 respondentoy. Dotazniky boli distribu-
ované do domidcnocti, poistovnd, na Gerpacie stanice, do
predujni automaobilov a do auloservisov. Navratnost dotie-
nikov bola 75 %. Percentuilne zastipenie jednotlivych
poistovni zobracuje nasledujict graf.

Vyber licencovanyeh poistovni klientmi poistovni
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Kanceldria poistovatelov nenii v sucasnom obdobi es-
te k dispozicii koneéné vysledky o podiele jednotlivych
poistovni. Mozno viak predpokladal, 7e na ziklade pred-
heznych vysledkov budi reilne podiely blizke podielom
ziskanym na zaklade prieskumu.

Bankopoistenie

Integrilnou stéustou transformujiceho sa Ananéneho
trhu je hankopoistenie, ktoré sa zacalo rozvijal v kraji-
niich EU po deregulicn poistného trhu. Bankoporstenie sa
chipe ko integricia bankovych o poisfovacich operacii.
ciefam ktore) je efektivie vytvaranic o distribucia hanko-
vych o poistnyeh produktov pre spoloént skupinu klien-
tow, Gilfn, 1997 formuloval vyevu bankam o poistovniam
takio:  Banky, ktoré maji prvotay kontakl so zikaznikon,
musin urdit, Co zikagnici hludaji v charakieristike pro-
duktu, pristup predaja a servis. Poistovalelia musia ez
pochopit, éo chet sdkaznici, aby mohli poskytovat velko-
ohchodny preda, poising produkty. marketing o podpor
predaja banke, ktord ich potrebuje™.

Rozvoj poisiného i bankového trhu, postupné nesenie
principidlnych tloh, nedostatok domiceho penaineho ka-
pitdlu, hlavne dihodobéha bali lilavnymi faktormi vzniku
koopericie manazmentu ink a poistovni. dsilie ktorych
polozilo ziklady bankopoistenia na Slovensku, Vo sudas-
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nom obdobi sa roevija bunkopoistenic formou Koopericie
11 poistovai a 9 hink. ktoré pondkajd 12 poisinych pro-
duktov. 2 nich je 9 neZivotnych a 3 <0 Zivolné poistng pro-
dukty. Hlavnym prinosom dalSieho rozvoja bankopoiste-
nia bude podpora dihadobych tdspor obyvatelstva. ako
cenného zdroja domiceho kapitilu, nevyhnumého na in-
vesticny rozvoj Slovenska.

Nérodné hohatstvo vytvorené prostrednictvom. chono-
mickych aktivit je neustile ohrozované réenymi rizikami.
v disliedku kioryeh prichddzame o obrovské materidlne
hodnoty, finanéné straty. dle aj ujmy na zdravi a #dujmoch,
Poisfovnictvo, vdaka realizicn zdkladnyeh Tunkeii kom-
penzuje jednailivé straty. ¢im aj stabilizuje nirodng hos-
poddrstve.

Laver

V. prispevku som podala len niektore 2 dolezitych uka-
sovatelov rozvoja slovenského poistného trhu v rokoch
1993 — 2000, Struénd charaktenstika vvvoja poisfovnictva
v konkrétnyeh makroekonomickych podmienkach pouka-
zuje na jeho dynamicky rozvoj. V sledovanom obdobt sa
realizovalo viacero zdvaznyeh dloh, 2 Ktorych uvediem as-
poii transformiciu poistnyeh aéelovyeh fondov. sledovanie
platobnej schopnosti, aplikaciu réznych foriem zaistenia.
mtenziviou pripravy transformécie  zdkonného poistenia
zodpovednosti 2 Skodu sposobent previdzkou motorove-
ho voridla na povinne zmluving, Ktord sa zavisily jeho rea-
lizdciou k 31, 12. 2001, modernizicio informaénych syste-
mov, modernizdciv distribuényeh kandlov @ poliatky
rozvoji elektronického poistovaictva, Legislativia iprava
sa realizuje uz v zhode s direktivami EL pre riadenie po-
islovnictva s ciefom dosiahnul maximilnu kompatibilit
niishe poistného trhu pred vstupom na eurGpsky trh, ktory
u# teraz funguje na principe jedingj licencie.
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JAN MICHALIK
1899 — ddtum umrtia uezﬂﬁngr

Tin Michalile ktory sa narodil 12, aprila 1899
v Matom Cepéine. je dalsim 2 radu takmer zabud-
nutyich osobnosti centrilneho bankovnictva na Slo-
vensku. Po ukongeni zikladnej $koly Studoval v ro-
koch 1911 — 1916 na madarskom redlnom
symmiziu v Kremnici, ¥ Stididch pokracovil na
reilke v Levodi. no v oroku 1917 musel narukoval
do takiisko-uhorskej armady. kde slifil na alian-
skom fronte 17 do konca 1. svetove] vojny, Stredo-
tkolske &idium tak mohol dokongita? v roku 1919,V rokoch
1919 — 1920 absolvoval roény odbormy, tzv. abitunentsky kurz
pri Stitnej obehodnej $kole v Bunskej Bystrici. V rokoch 1920
a 1921 pracoval na Dafiovom trade v Martine. Koncom roku
1921 vstiipil do sluzieb Tatra hanky v Martine. kde pirsohil ik
do 21, mdja: 1924,

Dita 22. méja 1924 bol prijary do Bankoveého dradu minister-
stva financii (BUMF) v Prahe. pricom v oblasti cedulového
Bankovaictva pracoval aZ da svojho niteného odehodu na décho-
dok v roku 1948. Do konca mdja 1925 ziskaval prvé skisenosti
s pricou v centrilnom bankovnictve ako prakukant v Hlavpom
Gstave BUMF v Prahe. Od jina 1925 a7 do okiohra 1929 piso-
hil uz ako . definitivie menovany* dradnik vo filidlke v kKoline.
V jili 1929 bol prelozeny na Slovenske do filialky v Kodiciach
vo funikeii revidenta Narodnej banky Ceskoslovenskey (NBCS).
Hoci jeho pracovné visledky a schopnosti boli v kvalifikatnych
posudkoch vysoke ocefiované, od roku 1932 sa nedspesne
wehddzal o uvolnené funkeie ndmestnika predoostu v nickiore)
7 filidlok na Slovensku. Ziadal preto z rodinnyeh diwodov. as-
poii o prelozenie do flidlky v Koline. fo sa mu nakoniec v 10-
ki 1936 podarilo. Po veniku Slovenskej republiky v marei 1939
bol spolu s ostatnymi dradnikmi slovenske) ndrodnosti posobia-
cimi v Cechich preloZeny do byvaiej filidlky NBCS v Bratisl-
ve. ktordi v 1om ¢ase nakritko plnila funkeie cedulového dstavu
na Slovensku, Po veniku Slovenskej ndrodnej banky (SNB)
v aprili 1939 bol vo funken kontroldra zaradeny do jej Hlavného
Gistavu v Bratislave. kde posobil ako vedici valutove] uctime,
W jiini 1940 bol zvoleny za Elena vyboru Penzijného fondl za-
mestnancoy SNB na funkénd obdobie roch rokov.

Zaciatkom marca 1941 viak celkom necakane dostal vypo-
ved, pricom bol .5 ekam#itou platnoston pozbaveny sluihy™.
Vedenie SNB muselo pristipit k takémuto radikilnemu nese-
fi v stviskosti s vypuknutim tzy. markove] aféry, ktord vySet-
rovala aj Ustrediia Stitnej bezpetnosti, Viaceri dradnici SNB,
medz nimi aj J4n Michalik, boli obvineni # nelegdineho niku-
put a predaja risskyeh mariek.

v roku 1944 sa Jin Michalik akiivne zapojil de pripruv Slo-
venského narodného povstania a od 1. septembra bol Clenom
Prezidia Poverenictva pre financie. spolu s inymi vyznamnymi
predstavitelmi slovenského hankovnictva. Po potladeni povsta-
i hol sty Cas uviizneny.

Po prichode Zeskoslovenskej viddy do Koic zafiatkom roku
1945 bol od 17, aprila povereny organizovanim tiradovne Ces-

koslovenského menového dradu. Ziroven mal do-
hliadal nad thadon poukdzok v hodnote 2000 Ks
v Neogralii Martin. ¥V mdji 1945 ol reaktivovany
do sluzieh SNB, pricom hol zaradeny do 111 triedy
hlaviveh kontrolérov, Podarilo sa mu ako .odbojo-
vému pracovnikovi® a mozng aj vdaka rodinnym
vztahom s podpredsedom vlddy Jinom Ursinym
vo velmi kritkom ¢ase presadit v najvysdich orgi-
noch SNB. Uz v jini 1945 hol vymenovany za Cle-
na Dotusnej sprivy SNB 4 na zasadnuti Dotasnej sprivy ob-
novenej NBCS 17, augusta 1945 bol spolu s Jinom Olivem
povereny funkciou riaditels SNB 1. triedy.

Po splynuti SNB a NBCS v novembri 1945, ked sa SNB
zmenila na Oblastny Gstav NBCS pre Slovensko v Bratislave,
bali na jej elo postaveni zdstupeovia dvoch najsilnejdich poli-
tickyeh strdn na Slovensky, Komunisticki stranu Slovenska za-
stupoval Karol Markovic a nominantom Demokraticke] strany
sa stal Jin Michalik, Toto ich postavenie bolo oficidlne potvi-
dend rozhodnutim Dotasnej sprivy NBCS 2 18, decembra
1946, ked boli so spiitnou plamostou od 1. janudra 1946 meno-
vani riaditefmi NBCS N1 riedy s rovoakymi pTd#'mﬂt!L{'ll'ﬂl
Markovic @ Michalik spoloéne riadili Oblasiny dstav NBCS
v Bratislave a2 do februiira 1948, ked v Stdte prevzala moe Ko-
munisticks strana Ceskoslovenska, Co sa Goskoro odzrkadlilo aj
v zlozeni vedicich orginov NBCS. Uz 25, februdra bol vede-
nitn Oblasiného dstava NBCS povereny K. Markovic. Podobne
ako vo vietkych dolezitych Stdmych orgdnoch, aj v NBCS za-
¢al posobif tzv. akény vybor, kiorého dlohou bolo adistit hanku
.od neprigtelskyeh a nespolahlivych Ziviov™. Michalik sa stal
prvou ohefou tychto politickych Eistiek, ked bol uznesenim D=
Easnej sprivy NBCS 2 10, marca s okamiitou platnostou Lako
exponent DS a odhorne nespisabily zastival vedice funkoie
pozbaveny titulu a charakieru riaditela NBCS™, so sidasnym
#inikom Elenstva v Obchodne] sprive NBCS a prelozenim do
vysluzby k 1. aprilu 1948 Musel tak v priebehu siedmich -
kov uZ druhy raz nedobrovolne vystapil zo sluzieb centrilne]
banky. Prelofenim do vysluzby viak perzekiicie zo strany ko-
munistického rezimu vodi jeho asobe zdaleka neskonili WV oro-
ku 1950 v ohdabi vreholiacich politickyeh procesoy bol uviiz-
neny. Pravdepodobne bol tak ko ini funkciondri NBCS
ohvineny # trestnych Ginov, ktorych sa mal ddajne dopustif
v stivislosti s menovon reformou 1945 a ndslednym uvolfiovi-
nim viazanyeh vkladov. ¥ mdji 1953 bol z vykonu trestu od-
fiatian slobody prepusteny o vidtil sa k svoje) rodine do Kolina.
Hoci o jeho dalich Zivomyeh osudoch sa ndm nepodarilo zis-
kaf hlizsie informicie, je celkom pravdepodobnd, Fe aZ do kon-
cat svojho Zivota, lak ako ostatni predstavitelia slove nskeho bun-
kovnictva s rovnako pohnulym osudom, musel Fivoril
7 najnizéicho mozného dochodku. pod neustilou kontrolou
Sritnej bezpecnosti a bez modmost zamestnal sa v ohlast
Bankovnictvi,
Mgr. Frantisek Chudjik, archiv NBS
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Z rokovania Bankovej rady NBS

Dita & 3. 2002 sa uskutoénilo 5. rokovanie Bankove) rady
NBS pod vedenim jej guvernéra Maridna Juska.

= BR NBS schyilila ndveh zikona o prevodoch pefinznych
prostriedkov. o elekironickyeh platobnych prostricdkoch
a0 platobnych sysiémoch (zikon o platobnom styku) @ o zme-
ne a doplneni niektoryeh wikonov, Cielom ndvrhu zikona
o plaobnom styku Je zostladenie legislativy Slovenske re-
publiky s legislativou EL v oblasti tuzemského o cozhraniéng-
ho platobrcho styku,

Uginnost predmetného zikona sa nuvehuje od 1. janudra
2003 s vynimkou niektorych ustanoveni, ktorych dtinnost sa
navrhuje diom vsiupu Slovenskej republiky do EL. Nivrh
zikona je zluditelny s prdvnymi normami Eurdpskeho spolo-
fenstvi o Eurdpsked dnie,

« BR MBS schvillily vvhlisku o vydani pamitnych stries
hornyeh mingi v nomimilng] hodnote 200 5k s tematikou

vej architekiury®™,

Dia 22, 3. 2002 s uskutotnilo 6. rokovanie Bankove) ra-
dy NBS pod vedenim jej guvernéra Mariina Juska

« BR NBS sehwilila materal Situadnd sprivic o menovon vy-
voji v SR za februdr 2002, BR NBS zvizila doterajsi chono-
micky i menovy vyvo). Pozomost venovala a) taziskovym fak-
torom, ktort budd ovplyviioval hospodirsky vyvej Slovenska
v hudiicnosti, Csobitnd pozomost BR NBS venovila zhodnete-
niu stitasného a predpokladaného vyvoja infldcie a hezného
Gt platobne) bilancie. Vyvoj celkove). ako g qudrove) inflicie
bal vo februdr v silude s odakdvaniami Narodne] banky Slo-
venska, V ohlusti vyvaja verejnych financii je potrebné prijat
opatrenia, ktorymi by doslo k obmedzenin domdeeho dopyiu
a predovietkym koneénej spotreby verejnej sprivy. Schodok
suhirgnicnéhe ohehodu dosiahol v januirt v porovnan s rovng-
kym ohdabim minulého roka vysiiu Groved, co bolo ovplyvae-
né viraenejsim poklesom objemu vivozu ako dovozy, Okrem
vplyvu pomalého hospoddrskeho sty nasich erhehodnyeh
partierov’ na obchodnd bilanciu. doslo na strane dovosu
k ervchleniu dynamiky dovozov urenych na konetnu spofre-
bar. Nepriagnivost tukéholo vivoja sa ayyraeiuge v Kontexie
grychlenia rstu konednej spotreby donsicnosti + poslednom
Stvriroku 2001 Naprick poklesu inficie, syvod deficitu zabio-
sieneho abchodu, strakuir dovoga, ako a) podstatne grychlenie
rast konetne] spotrehy domienosti o verejného sekiora v <
Syrtroku 2001 dokumentuji mozny venik neprimenivyeh dopy-
tovyeh takoy, Vehfadom m tento vivol BR NBS rozhodls
o poncchani Grokovych sadzieh ni nezmenenc drovil,

+ BR MBS schvilila Sprivu o vysledka hospodarenia Ni-
rodnej hanky Slovenska za rok 2000,

Hospodirskym vysledkom NBS za rok 2001 bol vylvereny
sisk v objeme 2,3 mld, Sk, cim NBS naplnila a dokonca pre-
krogila predpoklady v tvorbe zisku stanovené v rogpolle NBS
nu tok 2001 Z hospodarskeho vysledku za rok 2001 odvied-
la NBS do Stdtneho rozpoétu Slovenskej republiky 2 mid, 5k
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Spolu s odvodom zo zisku za rok 2000 odviedla teda NBS do
prijmov Stitneho rozpoétu roku 2001 vyde 5 mid. Sk.

« BR NBS zobrala na vedomie Auditorski spriva k G8tov-
nej zavierke NBS k 31, 12. 2001 vypracovant auditorskou fir-
mou DELOITTE & TOUCHE. s. r. 0. Audit bol vykonany
v ositlade so Slovenskymi auditorskymi Standardmi. v silade
s0 skonom o détovnictve platnym v Slovenskej republike.
Auditor v sprive vyjadrl ndzor, 7e Gétovnd zivierka banky
vyjadruje vemne vo vietkych vyznamnych sivislostiach fi-
nancni situdciu banky k 31. decembru 2001, uko aj vysledky
jiej hospodiarenia e rok 2001,

D 5. 4. 2002 sa v Kremnict uskutoénilo 7. rokovanie Ban-
kovej rady NBS pod vedenim jej guverncra Maridna Juska.

« BR NBS schvilily materidl Zhodnotenie sitwdcie na do-
mycich finanényeh trhoch v priebelu roku 2001, Mozno kon-
Statoval, 7¢ po vytvoreni systému trokovych sadzieh Narod-
nej hanky Slovenska je domici pefazny trh stahilny,
nedochddza k vynimoénym vykyvom tdrokovich sadzieh.
Uverovy trh je viznamne ovplyvneny uskutoénenou restruk-
wraliziciou hankového sekioro. Doslo K miernemi ndrastu
poskytovanych a Cerpanych dverow.

Nu depozitno-uverovom trhu doslo k 2vyrazneniu vyzni-
miu klientskyeh vkladov na cenu dverovych aktiv. Vymenny
kurz slovenskej koruny bol pacas roka 2001 dostatofne sta-
hilny, &0 si nevyziadalo viraznejSie menové intervening ko-
rekeie. Devizovy trh zagnamenal mierne zvysenie pohoto-
vych obchodov @ v ramel toho doslo aj k zvyseni podielu
obchadov denominovanyeh v eurdch. Tuk ako v predehadaa-
dcich rokoch, domdbci bankovy svstém uprednostiuge deri-
yiitne swapové obchidy s rozhodujiicimi obchodnymi aktivi-
tami medzi domacimi @ zahraniénymi bankami, Osobitnd
situdicia je na kapitdlovom irhu, kde mozno badat rozdielng
trovedi jeho jednotlivich segmentov. Cast kapititového trhu
pamenina na Slatne dihove cenné papiere napriek Clastkovym
problémom zaznamenala potvrdenie dosiahnutého stuvu. Za
podstamé mozno najmi z pohfady emitenta povazovat po-
kracujlice #niZovanie vynosov Atdtnyeh cennych papierov.

Zisadneidim problémom je stile nedostatujice az mini-
milne sekundirme obehodovanie s tymito hegrizikovymi ak-
tivami. Pri daldich seementoch tehu, trho s podnikovymi dl-
hopismi a majetkovymi cennymi papierni pretryiva SR H
siima 2 predehadzapicich rokov. Trh je v oboch pripadoch
nerosvinuly @ stagnujict, pripadng pozitivioe zmeny nie s
presvedcive o je potrehné dihsie ohdobie na ich potvedenie.
Nizky obrat i giujem o tento teh popri vseobeene zndmych
ckonomickych a psychologickych prvkoch zvyraenuje jeho
neprehladnost a neditnelnost.

« BR NBS schvilila sibrnni sprave o realizacil investiing)
politiky NBS v oblasti devizovich rezery za rok 2001 Z 1oh-
to hladiska mozno uplynuly rok hodnotif ako dspesny: Cel-
kovy vynos dosiahnuty sprivou devizovych rezerv za rok
2001 je priblizne 9 mid. Sk.

Tlatové oddelenie OVI NBS
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Vyrotné visledky ING Group v SR

ING Bank N. V., pobocka Bratislava, vykizala v roku 2001
celkové aktiva vo vySke 24 644 024 tis. Sk. Uvery poskytnuté
klientom boli v celkovej vydke 12928 692 tis., 2 toho 64 %
liverov bolo poskytnutyeh v Sk. Ziviizky voti hankdm do-
sighli celkovi hodnetu 8 290 873 tis.. zdviizky voci klientom
13 093 410 tis. Sk. Predbezny hospoddrsky vysledok pred
sddanenim dosiahol k 31. 12, 2001 vysku 186 255 tis. Sk. Vy-
nosy # finanénych Cinposti predstavovali 3 440 661 lis. Sk
a maklady na finanéné Sinnosti 2 712 226 6s. Sk Prevadzko-
vé niklady banky boli 534 311 tis. Sk. ING Bank N. V.. po-
hotka Bratistava, v roku 2001 netvorila opravné poloiky
k tverom. Dosiahnuté pozitivne visledky ING Bank N. V.
pobocka Bratislava, pripisuje okrem iného Zvyieniu airakliv-
nosti Slovenska pre zahraniényeh investorov, zvySeniu kon-
kurencie medzi bankami a znizovaniu a stabilizici droko-

Existuji bezpeéné investicie?

Koncom marca usporiadalo Centrum nezdvisle] Furnalistiky
oknihly stil na t@mu: Existuji bezpetné investicie? Hostami
podujatia boli finanéni manaén Asocidcie spriveovskych spo-
focnosti, ktori vysvetTovali. prefo je podielovy fond jednou
2 tajhezpecnejsich investicii. Spasoh vytvirania 4 sprivy imves-
ticnych podielovich fondov upravuje zikon £, 851999 L. 2.
o kolektivnom investovani v #neni neskordich predpisov. Zi-
kladnym a charakteristickym znakom podielovich Fondov je ad-
ministrativie a G&tovné oddelenie majetku fondu od hospodire-
nia spriveovskych spoloénosti. Aktiva v padielovom fonde nie
sii majetkom spriveovske) spolodnosh, nemosnn nich posky-
woval dary, pefiazné pozicky. ani akymkolvek sposobom zabez-

Reguldcia finanéného trhu

Asocidcia obchodnikov s cennymi papiermi na stretnuti s no-
vindrmi dia 25, 3, 2002 vyjadrila stunoviske AOCP k proble-
matike reguldcie finanéného trhu o konStituovania novéha Ura-
du pre finanény trh, Medzndrodng skisenosti poukazujd na
skutocnost. ze dochddza k integricii dohladu nad jednotliyymi
Fastami financnéhe tthu, uviedol lgor Homik, predseda vy-
konného vyhoru AOCPE. V zisade mozno povedat, 2 je o krok
spravaym smerom. dodal, aviak v SR je situdcia trochy i —
nie véetky sidast finanéného trhu st rovnako vyvinule, Pred-
stuvitelin Asociacie obehodnikoy s cennymi papiermi sa preto
nazddvag, Fe vytvorenie v sifasnosti jednotného organu dozo-

UFT na rokovani vlddy

Clenovia orgdnov Uradu pre finanény trh {(UFT), ktorych na
svojom zasadnuti 3. 4. 2002 schvilila vlida. nastipia do svo-
iej funkeie 4, aprila, Ministri viak neschyilili Frantiska Palka
der funkeie eenerdlneho ripditela UFT a nesdhlasili, aby sa
podpredsedom Rady UIFT pre dohlad nad poisfovnictvom sl
Rudolf Janad. Mimster financii Fruntisek Hagnovic predlodi
vlide nove ndvrhy na obsadenie tychto postov. Predsedom Ra-

INFORMACIE

vich sadzieb. Banka v uplynulom roku zacala projekl retai-
lového bankovnictva zamerany na individudlnych klientov,
v ktorom v roku 2002 pokraduje novym produktom ING kon-
o s vyhodnym drofenim,

Suicaston ING Group v SR je aj Zivotnd poistoviia ING Nati-
anale — Nederlanden, ktore] zikladné muanie je 4628 miliona
Sk W roku 2001 vykizala ndrast hrubého zisku o ] [4 %, kon-
Krétne 2 90 317 tis. Sk na 193 034 tis. Sk: Predpisané hrube po-
istné vzrdstlo na 1 878 334 tis. Sk. 1. j. 0 14 %, pricom potet
plutnych poistiek dosiahol 18 % rast, zo 108 278 na 127 707.

Koncom marca 2002 ING Group v rdmei pilomného
projekin uviedla do previideky novy mternetovy  portdl
wiwsw ying.she Ktory mitcerje dotere pristupné retailove
portily ING Slovensko, teda spdja bankove a poistng sluzhy,
ponika cenné finanéné informicie o plni funkeiu finanéného
poradeu.

—pul-

petioval zdviizky inych osoh. Velmi prisne je tieZ definované, Co
vietko mize spriveovska spolodnest nadobidaf do majetka po-
dielového fondu — viiSinu aktiv musia tvoril cenné papiere, pri-
jaté na phehodovanie na kélovanom burzovom trhu. Dodrziava-
mie pravidiel obmedzenia a rozloZenia rizika dozoruje Utad pre
finanény trh, Navyse, ziadne operdcie s majetkom v podielovom
fonde nevykomiva spriveovskd spolodnest priame. Existuje
kontrola 7o strany depozitdra, ktorym mide byl 2o zikona iba
banka aleho pobolka zahranicne] banky. Depozitir iz dohlin-
da. & spraveovskd spoloénost realizuje kipu a predag cennych
papieroy za najvyhodnesie ceny. ktoré mozno dosiahnut v pro-
spech podielového fondu. Tym ma rorhodujicn dlehu pr mini-
malizovan rizika defraudicie & tunelovania podielového fondu.

—pol-

ru made z toznyeh pricin podeenit vyvin jednotlivych oblast
finanéného trhu,

V stivislosti & obsadenim novyeh funkeif v Urade pre fi-
nunény trh predseda vykonngho vyboru AQCP na tlacove]
konferencii zdorazmil. 2¢ by mali jednoznacne prevhidal pri
vihere edborné kritérid u pripomenul, 7¢ UFT zacal vykond-
val svoju éinnost o presadzoval sa na finanénom trhu v rmel
danych legislatvnyeh rmeov,

Predstavitelian AOCP zdroven predniesh ambiciu stat sa sa-
morezulanon organizicion po prelicencovani svojich clenay
v stivislosti s platmoston nového zikona o cennych papieroch
o investicnyeh slugbach.

=sh—

dy UFT nadulej zostdva Jozef Makich a podpredsedom pre
dohlad nad kapitalovym trhom sa stal byvaly clen Rady Sla-
vomir Stastny. Podla 1. MikloSa referencie medzindrodnych
inétitdcii na fungovanie dradu pofas poslednych mesiacov bo-
I pozitivie. Clenmi Rady sa stali riaditel odboru bankovnic-
tvi i devizovyeh vztahov MF SR Viliam Harvan o vichny ria-
ditel tiseku hankového dohTadu NBS Milun Horvith,

(Zdroj: agentira SITA)
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MARCHINA BANRA SEUONVLNSEA

ILE HOSPODARSKEHO A MENOVEHO VYVOJA SR

Ukazovatal Themi | 1999 [mag | 2000 0t | | a0l
[ednatia B g 10 1 Cl I

REALMA EXONOMIKA _

Hrulyj doméci pradukt 1) 2) mid.Sk | 64117| 85337 GAT7T| E897 56,2 BaD,7*

Wedziratnd zmena HOP 3 % 41" 15 22 i 51 ki
‘Miera nezamestnanasti 4) % 156 192 L 186 178 174 g 17T 1BE 187
Spotrebiteiské ceny 3) % 58 142 84 B4 7.8 74 i f5 65 ]
DBCHODNA BILANCIA 2} _
Hijvor. (fod) mil.Sk | 377807 | 423648 | 548372 610693 | 405011 | 457540 | 613268 | SBT024 | BIDEDS | 43147
| Dovoz (fob) mil Sk | 480736 | 468897 | Sa0723 | 713898 | 463089 | 522531 | GAT 642 | BS54 7R3 | VS48 | 50040

Sahin mil Sk | 82028 | -45244 | -42356| -103205 | SR 048 | -64S1 | -T4594  -BTI61 |-103205 | 5303

PLATOBNA BILANCIA 2)

 Beiny utet mil Sk |74 BI40 475440 |-820411 | B18915 463201 | S4TI0G | GD4B45 | 721827 | -BABG1S
Kapitaliwg a finanéng il mil.Sk 675383 | 776779 | 634151 | 831730 | 291395 | 307646 | 291221 649012 | 831730
|Celkaya hilancia mil Sk 195432 | 301373 | 341688 | 68668 |-110008 | -141367 | 133345 | 10685 69669
DEVIZOVE REZERVY 4) | N

|Gl devizove rezeny mil USD| 59578 | 43720 | 5517 54382¢| 5332 | 542 | 52775 54587 | 54382 | 64BI9
Davizoué rezervy NBS mil USD| 29233 | 34252 | 40768| 41887 | 38666 | 38467 | B3| 410BD | 41887 | ABEES |
ZRHRANIENA ZADLIENDST 4) 7)

Calkavé hrubd zaheansing zadlfenost (mid WSO 11,9 105 10.6 11 107 110 1.1 1 114
Zahranitnd zadlbanost

na obyvatela SR I3} gppp |  1mda | pop| 208 | 1G98 | 20400 20EE| 240 | 2085
MENOVE UKAZOVATELE

Devizowy kurz 5) 6) slsD | 354z | 41417 | 48200 48347 | 47089 | 47792 | 48096 4B535 | 48233 | 48043
Pedaind sasoba [M2] 4} 8) mid Sk | 4501 | soeg | Ge0A4| RBZT| B131|  &11B| 6052 BAOT | B4B2)  BADA
Medzirnina zmena M2 3) ) o 25 108 142 e 1 87 8l 108 118" 108

Uvery podnikom 2 otivstelstvy 4) B) mid. Sk | 3825 | 3976 | e61|  saT 351 3169 | ap| s | amge| a7

STATHY ROZPOCET 2)4)

Prfjmy mid Sk | 1778 | PI6T | c:34| 2083 | 135D 161.7 1696 | 1852 2089 195

Wpriaudoy mld. 5k W 234 EL AN 2407 1578 | 176 1972 2140 '2_4!1? 22

Saldn mkl. Sk -192 4.7 -2 | -4 4 -2l 2.8 276 -29.4 -dd 4 Sk

FRIMARNY TRH

Prigmarmi drakovi mier: _
jednarodng vklady g "ar 1234 876 B2 646 B2 637 f.23 5,31 &n
krithadobs very Hi 2061 19.61 1361 124 1146 11,48 S0.ET 1047 10,30 1633
KritkodabE Sarpand dvery " 1972 17.45 1195 618 2.8 502 850 8,58 878 B39

PERRENT TRH

Urakve sadaby stangvovane

Bankovou radou NBS piatnosl od 1973001 | 2482001 | 21.9:2001 | 26.10.2007)26.11.2000 21.12 2001

|-Hiwed oparicie - sterilizadng % f.00 6.00 6.00 | £,00 ‘6,00 6.00

- relimantng % 900 9,00 00 8,00 200 00

ArpdRovd limitnd sadzba MES k. .75 775 7,78 775 1.75 773

pra Standardng REPO tender

Praarmarmi arakava me

7 medzihank. vkladoy (BRIBOR) **
awernight % 141 1147 796 7.36 752 T8 710 72 T | T2
T S 15,88 1324 a7 T4 7,73 7 B0 764 .0 T.6¢ 781
1d-0fwa b 1654 13 56 853 776 i Fi-5| .06 | 775 T2 TE8
T-misatri s 18.3% 14,51 [ 56 1. 779 783 TED 177 iTh .70
2-mesatni Y 19,82 1616 558 i T84 7.88 P! 7,78 7,76 7.0
Fmesatoa % 20,82 1586 2.5 1,77 7.86 788 7.8 778 7.6 7.7
E-mesatni L 2214 16,23 458 [ TA0 7.04 TH 7.8 7,75 7.
B-masaln T 795 .75 a1 7ar T | i 7.4 7.1
{#-masatni g T .76 142 8.00 7eR| M M| TN

11 stale ceny, prgmer roka 1985 Tiad 1,1 1889 zmeni melodiky

21 kurnulativne o stk raka 81 we Tienam vichndiskovom kurze k1, 1. 1893

) zmena aprod ik cocehiu precoilzajiceho s * predieing Odige

&) stav ku kanou rhdobia =+ qd 20 5 do 15, 10, 1987 Monitasing (rdkovich sadseb na i medzibaakovech

57 kit destla stoed, priemier g2 oldabe denozit v SR°

i o 110 1888 rruerie néha Kuzzmekia ragmie o myedenie loatingu
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